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초    록 
 
 본 연구는 기업의 사회 공헌 활동과 기업 가치의 관계와 관련한 문헌 연구와 
실증 연구를 하였다.  
 문헌 연구는 이론 문헌 연구와 실증 문헌 연구를 구분하여 진행하였다. 이론 
문헌 연구를 통해 기업의 사회 공헌 활동이 기업의 경제적 성과와 어떤 관계를 
갖는지에 대해 설명할 수 있는 기존의 이론들을 체계적으로 정리할 수 있었으며, 
향후의 실증 연구를 위한 이론적 토대를 쌓을 수 있었다. 그 중 이해 관계자 
이론은 기업의 사회적 성과와 경제적 성과를 설명할 수 있는 주된 이론이었다. 본 
연구의 실증 분석 부분도 도구적 이해 관계자 이론(Instrumental Stakeholder 
Theory)을 바탕으로, 기업은 이해 관계자와의 관계를 전략적으로 접근하여 
경쟁우위를 획득하고 자신의 가치를 제고할 수 있음을 보였다. 
 한편 이해 관계자 이론의 풍성한 연구와 전개에 비해 경제 모형을 이용한 이론 
문헌은 상대적으로 부족했다. 기업의 이윤 극대화 목적과 사회 공헌 활동이 
상충하지 않을 수 있다는 가능성을 열어 두고, 이윤 극대화를 목적으로 하는 
기업의 의사 결정 모형에 사회 공헌 활동을 포함시키는 경제 모형 연구가 향후의 
주제가 될 수 있을 것이다.  
 또한 기업의 사회적 성과와 경제적 성과의 관계에 관한 실증 문헌 연구를 통해 
기존의 분석 결과를 체계적으로 정리하고, 시대 별 연구의 흐름을 파악할 수 
있었다. 국내외 55개의 관련 실증 연구들을 각 연구의 시대, 가설, 사용한 자료, 
방법론에 따라 분류하고 체계적으로 정리하였다. 이를 통해 과반수 이상의 
연구에서 기업의 사회적 성과와 경제적 성과 간에 존재하는 양의 관계를 
식별하였고, 시대가 지나면서 그러한 경향은 더욱 강해졌음을 확인하였다. 이는 
기업이 1970년대부터 시작된 사회 공헌 활동의 역사를 쌓으면서 기업의 경제적 
성과에 도움이 되는 최적의 사회적 성과 수준을 찾아갔기 때문으로 해석할 수 있다. 
 문헌 연구에 이어 2011년부터 2016년에 이르는 우리나라 상장 기업을 표본으로 
한 실증 분석 연구를 진행하였다. 실증 분석에서는 기업의 사회 공헌 활동이 이윤 
극대화의 유인 아래 실행된다는 관점에서 기업의 사회 공헌 수준이 기업 가치에 
미치는 영향을 추정하였다. 기업의 사회 공헌 수준을 나타내는 대용치로써 
기부금을 사용하였으며, 기업 가치의 평가는 자본 시장에서의 주식 가치 평가를 
바탕으로 하였다. 이 과정에서 전경련 회원사, 대기업, 세금 감소 유인이 있는 기업 
등 다양한 하위 표본 분석을 시행하여 기부금이 기업 가치에 미치는 영향에 대해 
다각도로 분석하였다. 이를 통해 기업의 기부금 지출이 기업 가치에 미치는 양의 
영향을 추정하였고, 결과의 견고함을 확인할 수 있었다.  
 한편 기부금이 기업 가치에 미치는 영향은 두 가지 경로를 통해 실현된다고 
가정하였는데, 먼저 기부금 지출을 통해 명성을 구축하거나 소비자의 충성도를 
높여 기업 가치를 높이는 생산물 시장 경로를 들 수 있다. 두번째로 기부금 지출 
 
 ii 
비율이 높아질수록 자본 시장에 사회 공헌도와 지속가능성이 높은 기업이라는 
신호로 작용하여 자본 비용을 낮추고 결과적으로 기업 가치를 높이는 자본 시장 
경로이다. 광고선전비와 ESG 평가 점수를 이용하여 두 경로에서의 기부금의 기업 
가치에 대한 효과의 식별을 시도하였지만, 가설을 지지하는 결과가 나오지 않았다. 
생산물 시장의 경우 소비자 경로의 식별에 대한 추가적인 시도로써 B2C 기업에 
대한 더미 변수를 모형에 추가하여 이중차분 추정을 하였다. 그 결과 B2C기업의 
경우 기부금 비율의 기업 가치에 대한 양의 효과가 더 큰 것으로 드러나 생산물 
시장에서의 소비자 경로의 존재를 확인하였다. 
 
 
주요어 : 기업의 사회 공헌 활동, 기업의 사회적 책임, 기업 가치, 기업의 
사회적 성과, 이해 관계자 이론 
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제 1 장 전체 서론 
 
 
1.1 연구의 배경 및 필요성 
 
기업의 사회 공헌 활동(Corporate Philanthropy)을 연구해야 하는 
이유는 여러가지가 있다. 우선 기업의 매출에 직접적으로 영향을 주는 
생산물 시장에서의 소비자의 선택 기준이 달라지고 있다. 이른바 착한 
소비를 하고자 하는 소비자들이 점점 늘어나고 있는 것이다. 미국 
최대의 조사기관인 닐슨(Nielsen Global Survey)의 2014년 조사에 
따르면 전 세계 60여 개국의 온라인 소비자들의 55% 이상이 사회적, 
환경적으로 긍정적인 영향을 끼치고 있는 기업의 재화와 서비스를 더 
선호한다고 대답하였다. 또한 기업의 자본 시장에서도 사회적 책임이 
대두되고 있다. 2000년에 영국 정부가 최초로 공적 연기금에 대해 
기업의 사회적, 환경적, 지배구조적 요인들을 고려하여 책임 투자를 
하였는지 정보를 공개해야 한다는 규제를 시작한 것으로, 이러한 공적 
연기금에 대한 규제는 점차 확산되어 우리나라도 2006년부터 공적 
연기금의 사회 책임 투자(Socially Responsible Investment: SRI) 
의무를 명시하고 있다. 사회 책임 투자(SRI)는 기업의 재무적 특성만을 
고려하던 전통적인 투자 방식에서 더 나아가 기업의 지속가능성과 
장기적 수익 요소를 평가하기 위해 사회적, 환경적, 지배구조적 
영역에서의 비재무적 성과를 고려하는 투자 방식이다. 이를 통해 
투자자는 투자의 장기적 안정성을 도모하고, 기업으로 하여금 기업 
내외의 이해 관계자에 대한 관심을 높이도록 만들었다. 
이러한 생산물 시장과 자본 시장의 변화는 기업으로 하여금 사회적 
책임을 외면할 수 없게 만들고 있으며, 경제학적 입장에서도 기업의 
공헌 활동(Corporate Philanthropy)이 소비자와 투자자의 의사 결정에 
미치는 영향과 기업의 성과에 어떤 영향을 주는지에 대한 연구의 
필요성을 환기시켰다. 더불어 최혜지(2015)의 연구에 따르면 
우리나라의 매출액 상위 100위 이내 기업의 평균 기부금의 비율은 지난 
10년간 전반적인 증가 추이를 보였으며, 상장 기업의 경우 10년간 
매출액 증가율보다 기부금 증가율이 더 높았다. 따라서 왜 기업이 사회 
공헌 활동(Corporate Philanthropy)를 증가시키고 있는지, 기업의 
 
 ２ 
그러한 행위의 결정 요인은 무엇인지에 대한 연구가 필요하다. 
 
1.2 연구의 내용 
 
본 연구는 기업의 사회 공헌 활동과 기업 가치 간의 관계와 관련한 
문헌 연구와 실증 연구를 하였다.  
문헌 연구는 이론 문헌 연구와 실증 문헌 연구를 구분하여 
진행하였는데, 기업의 사회 공헌 활동이 기업의 경제적 성과와 어떤 
관계를 갖는지에 대해 설명할 수 있는 기존의 이론들을 체계적으로 
정리하였으며, 더불어 각 이론을 검증하는 실증 분석 연구들을 정리 
하였다.  
이론 문헌 연구를 통해 우리나라 상장 기업의 두 성과 간의 실증 
분석 시행하기에 앞서 이론적 토대를 다지고, 기존의 각 문헌의 연구 
목적과 방향에 따라 흩어져 있던 이론들을 기업의 사회적 성과와 경제적 
성과의 관계라는 하나의 맥락 속에서 통합하여 정리하고 서술하였다는 
점에서 의미가 있다. 
실증 문헌의 경우 1970년대 이후로 40년 이상의 시간이 흐르면서 
상당히 많은 수의 연구가 축적되어 있었다. 이중 국외 문헌의 경우 다른 
연구에의 인용이 적어도 100여건 이상이 되는 문헌으로 제한하여 
국내외 55개의 관련 실증 연구들을 살펴보았고, 각 연구의 시대, 가설, 
사용한 자료, 방법론에 따라 분류하고 체계적으로 정리하였다. 또한 
시대의 흐름에 따라 달라지는 연구 결과의 경향성도 확인하였다. 
문헌 연구에 이어 2011년부터 2016년에 이르는 우리나라 상장 
기업을 표본으로 한 실증 분석 연구를 진행하였다. 실증 분석에서는 
기업의 사회 공헌 활동이 이윤 극대화의 유인 아래 실행된다는 관점에서 
기업의 사회 공헌 수준이 기업 가치에 미치는 영향을 추정하였다. 
기업의 사회 공헌 수준을 나타내는 대용치로써 기부금을 사용하였으며, 
기업 가치의 평가는 자본 시장에서의 주식 가치 평가를 바탕으로 하였다. 
이 과정에서 전경련 회원사, 대기업, 세금 감소 유인이 있는 기업 등 
다양한 하위 표본 분석을 시행하여 기부금이 기업 가치에 미치는 영향에 
대해 다각도로 분석하였다. 한편 기부금이 기업 가치에 미치는 영향은 
두 가지 경로를 통해 실현된다고 가정하였는데, 먼저 기부금 지출을 
통해 명성을 구축하거나 소비자의 충성도를 높여 기업 가치를 높이는 
생산물 시장 경로를 들 수 있다. 두번째로 기부금 지출 비율이 
높아질수록 자본 시장에 사회 공헌도와 지속가능성이 높은 기업이라는 
 
 ３ 
신호로 작용하여 자본 비용을 낮추고 결과적으로 기업 가치를 높이는 
자본 시장 경로이다. 이중차분법을 통해 두 경로에서의 기부금의 기업 
가치에 대한 효과의 식별을 시도하였다. 
이어지는 2장에서는 기업의 사회적 성과와 경제적 성과 간의 
관계를 설명할 수 있는 기존의 이론 문헌들을 체계적으로 정리하고 
분석하였다. 3장에서는 현실에서의 두 성과 간 관계에 대해 실증 분석을 
한 기존 문헌들을 정리하였으며, 4장에서는 우리나라 자료를 사용하여 
두 성과 간의 관계를 검증하는 실증 분석을 하였다. 마지막으로 5장의 
전체 결론으로 연구를 마무리하였다. 
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제 2 장 기업의 사회적 성과와 경제적 성과에 관





본 연구의 주된 목적 중 하나는 우리나라 기업의 사회적 성과와 
경제적 성과 간의 관계에 대한 실증 분석이다. 이에 대한 이론적 기반을 
다지기 위해 두 성과 간의 관계에 대해 이론적 설명을 해줄 수 있는 
기존 문헌들을 정리할 필요가 있었다.  
이에 2장에서는 기업의 사회적 성과와 경제적 성과 사이에 고려할 
수 있는 가설 유형을 살펴보고, 그 중 사회적 성과가 경제적 성과에 
미치는 영향에 대한 가설들을 뒷받침할 수 있는 이론과 경제 모형들을 
살펴볼 것이다. 여기서 기업의 사회적 성과와 경제적 성과는 문헌에 
따라 다르게 정의된 개념들을 포괄할 수 있는 넓은 개념으로 사용하였다. 
예컨대, 기업의 사회적 성과는 소비자, 근로자, 투자자, 환경, 다른 기업, 
정부 등 다양한 영역과 관계에 있어서 정의될 수 있다. 경제적 성과 
또한 재무적 요소를 기반으로 평가하는 방법과 자본 시장에서의 주식 
가치를 바탕으로 평가하는 방법 등 다양할 수 있다. 기존의 문헌에서 
이러한 부분들이 통일되어 있지 않기 때문에, 사회적 성과와 경제적 
성과를 포괄적으로 정의할 필요가 있었다. 또한 기존 문헌에서 기업의 
사회적 책임 (Corporate Social Responsibility: CSR)이라는 표현은 
기업의 사회 공헌 활동 등의 다른 표현으로 바꾸어 서술하지 않고 
기업의 사회적 책임(CSR)의 표현을 그대로 사용하였다. 마찬가지로 
“Corporate Philanthropy”라는 표현은 기업의 사회 공헌 활동으로 
기술하였다. 기업의 사회적 책임(CSR)이나 사회 공헌 활동은 둘 다 
기업 이외의 다른 경제 주체나 다른 영역의 이익과 복지를 고려한다는 
관점에서 사회적 성과 안에 포함되는 개념으로 간주하였다. 
2장의 연구를 통해 기존의 각 문헌의 연구 목적과 방향대로 
산재되어 있던 이론들을 기업의 사회적 성과와 경제적 성과의 관계라는 
하나의 맥락 속에서 통합하여 정리 및 서술하였다는 점이 본 연구의 
기여점이라고 할 수 있다. 또한 두 성과 간의 실증 분석의 이론적 
토대를 다졌다는 점에서도 의미가 있다. 
이어지는 2.2절에서는 기업의 사회적 성과와 경제적 성과 간의 
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가능한 가설들을 살펴보았다. 2.3절에서는 각 가설들을 뒷받침할 수 
있는 이론을 정리하여 서술하였다. 2.4절에서는 두 성과 간 관계를 




2.2 기업의 사회적 성과와 경제적 성과에 관한 가설 유형 
 
1970년대 이후 기업의 사회적 성과와 경제적 성과의 관계에 관한 
실증 분석 연구가 활발하게 행해지는 가운데, 두 성과 사이의 
인과관계의 존재 여부와 방향성, 그 영향은 논란이 많은 쟁점이었다. 
이에 Preston and O'Bannon (1997)은 기업의 사회적 성과와 경제적 
성과의 관계에 대해 인과관계의 방향과 영향을 두 축으로 하여 
당시까지의 실증 분석 연구들은 아우를 수 있는 여섯 가지 유형의 
가설을 제시하였다. [표 1]는 해당 여섯 가지 유형의 가설을 제시하고 
있다. 각 가설의 명칭은 Preston and O'Bannon (1997)의 표기에 
따랐다. 
 
2.2.1 사회적 영향 가설 (Social Impact Hypothesis)  
 
사회적 영향 가설 (Social Impact Hypothesis)은 기업의 사회적 
성과가 경제적 성과로 이어진다는 가설이다. 기업의 사회 공헌 활동이 
기업의 다양한 이해 관계자들의 필요에 부합하게 되면서 기업에 
우호적인 방향으로 이해 관계자들의 행동이 일어나고 결과적으로 경제적 
성과에도 긍정적인 영향을 미치게 된다는 것이다. 이해 관계자는 이해 
관계를 정의하는 기준과 범위에 따라서 달라진다. 가장 좁게는 주주에서 
시작하여, 직접적으로 경영 활동에 영향을 주는 근로자과와 소비자, 투 
자자, 공급자까지 범위를 넓힐 수 있다. 가장 넓게는 기업의 경영 
활동에 영향을 주거나 받는 모든 관계들-정부, 지역 사회, 환경 등-을 
포함한다 (Freeman and Reed, 1983). 
 
 




가용 자금 가설 (Available Funding Hypothesis)은 기업의 경제적 
성과와 사회적 성과가 양의 관계를 가진다는 점에서는 사회적 영향 가설 
(Social Impact Hypothesis)과 같지만 그 원인과 결과의 방향이 
반대이다. 즉 기업의 경제적 성과가 좋을 때 비로소 사회에 공헌할 수 
있는 여유 자원 (slack resource)이 생기고 그에 따라 기업의 사회적 
성과도 개선된다는 것이다. 
 
2.2.3 양의 시너지 가설 (Positive Synergy) 
 
양의 시너지 가설 (Positive Synergy)은 기업의 사회적 성과와 
경제적 성과 간에 양방향의 긍정적 인과관계가 존재한다는 가설이다. 즉 
좋은 사회적 성과는 경제적 성과에서의 보상을 가져오고, 이는 다시 
사회에 대한 기여로 이어져 두 성과가 양의 시너지를 일으키게 된다. 
 
2.2.4 상충 가설 (Tradeoff Hypothesis) 
 
상충 가설 (Tradeoff Hypothesis)은 기업의 사회적 성과가 경제적 
성과에 부정적 영향을 끼친다는 가설이다. 사회적 영향 가설 (Social 
Impact Hypothesis)에선 기업의 사회 공헌 활동을 이해 관계자와의 
관계라는 무형자산에 대한 일종의 투자 개념으로 인식한다면, 상충 가설 
(Tradeoff Hypothesis)은 기업의 사회 공헌 활동이 미래에 어떤 
편익도 가져오지 않을 것으로 예상하여 그에 드는 자원을 비용으로 
인식한다. 따라서 기업의 사회 공헌 활동은 경영자의 개인적 효용을 
위해 발생하는 것으로 대리인 문제(agency problem)를 야기할 뿐이다. 
 
2.2.5 기회주의 가설 (Opportunism Hypothesis) 
 
기회주의 가설 (Opportunism Hypothesis)는 기업의 경제적 성과가 
좋을수록 기업의 사회 공헌 활동에는 부정적인 영향을 미친다는 
가설이다. 이 가설은 경영자가 주주의 이익보다 개인의 효용을 
우선한다는 대리인 이론(Agency Theory)을 바탕으로 한다. 통상 
경영자에 대한 보상은 기업의 단기 이익에 부합하는 방향으로 이뤄진다. 
따라서 기업의 경제적 성과가 좋을 때 경영자는 보상을 극대화하기 위해 
회계 처리 상 비용으로 계상되는 사회 공헌 활동을 줄이게 되는 것이다. 
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반면 기업의 경제적 성과가 좋지 않을 경우 경영자는 사회 공헌 활동을 
통해 자신을 평가하는 주주와 이해 관계자들의 시선을 분산시키려 한다. 
 
2.2.6 음의 시너지 가설 (Negative Synergy) 
 
음의 시너지 가설 (Negative Synergy) 기업의 사회적 성과와 
경제적 성과 간에 양방향의 부정적 인과관계가 존재한다는 가설이다. 
상충 가설 (Tradeoff Hypothesis)와 기회주의 가설 (Opportunism 
Hypothesis)의 두 가설이 동시에 성립하는 상황으로 두 성과가 서로 
간에 부정적 시너지를 발생시킨다. 
 
 





한편 Moore(2001)는 Preston and O'Bannon(1997)의 여섯 가지 
가설 유형은 포괄적이고 종합적인 이론적 틀을 제시하였지만, 기업의 
사회적 성과와 경제적 성과 간에 선형 관계를 가정하였다는 점에서 
한계를 지닌다고 지적하였다. Bowman and Haire(1975)는 기업의 
사회적 책임에 대한 헌신도와 중위수 ROE를 사용한 실증 분석을 통해 
두 변수 간 역 U자의 관계가 유의하게 나타남을 보였는데, 이런 가설의 
경우 Preston and O'Bannon(1997)의 틀에서 설명할 수 없다. 또한 
특정 조건이 만족될 때에만 특정 관계성이 나타나는 가설도 틀 안에 
들어가지 않는다. 이에 Preston and O'Bannon(1997)에 U자 혹은 역 
U자의 비선형관계와 상관 관계가 없다는 가설(14. No association)과 
경우에 따라 다르다는 가설(13. Contingency hypothesis)까지 추가하면 
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표 2.2와 같다.  
 
 






2.3 가설의 유형 별 기반 이론 
 
2.2절을 통해 기업의 사회적 성과와 경제적 성과 사이에 가능한 
가설의 유형을 정리할 수 있었다. 하지만 위 분류 체계는 실증 분석의 
가설을 제공할 뿐이지 각 가설의 이론적 근거에 대해선 여전히 부족하다. 
본 절에서는 연구의 관심사를 기업의 사회적 성과가 경제적 성과에 
미치는 영향으로 한정하면서, 이러한 관계에 대해 보다 구체적인 이론을 
도출하는 데에 있어서 근거가 될 수 있는 이론들을 제시하려고 한다.  
 
2.3.1 대리인 이론(Agency Theory) -전통적인 입장- 
 
전통적인 입장에선 기업의 사회적 성과가 경제적 성과에 부정적인 
영향을 미친다는 것을 주장한다. Levitt(1958)은 기업의 사회 공헌 
활동이 재정적 자원을 적절한 투자에서 물러나게 하여 재무 실적을 
약화시킨다고 주장하였다.  
한편 대리인 이론은 주주와 경영자가 서로 상충하는 이해 관계를 
지니어 주주 부의 극대화를 위한 회사의 매끄러운 운영을 방해하고 
갈등을 유발할 수 있음을 입증하였다(Jensen and Meckling, 1976, 
Fama, 1980, Fama and Jensen, 1983).  
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Friedman(1970)은 기업의 사회 공헌 활동을 이러한 대리인 
문제(Principal-Agent Problem)로 보았다. 즉 경영자들이 그들 개인의 
사회적, 정치적, 직업적 사명을 추구하기 위해 주주의 부를 잘못된 곳에 
배분하고 있다는 것이다. 그는 기업이 사회에 재정 지출을 하는 것은 
이윤 창출에 보탬이 되지 않는 추가적인 비용을 발생시켜 기업을 경쟁적 
열위 (competitive disadvantage)에 처하게 만든다고 주장하였다. 즉, 
경영자 개인이 원하는 사회적 임무를 추구하는 것은 주주의 부를 
극대화하는 기업의 역량을 저하시키므로, 기업의 사회적 성과가 
좋을수록 경제적 성과에 부정적인 영향을 미칠 것이라고 하였다. 또한 
기업의 최고경영자는 오로지 개인의 이득과 손해를 바탕으로 특정한 
경영 전략을 수행하는 경우가 있는데 이는 기업 가치를 저하시킨다 
(Gomez-Mejia, Tosi, and Hinkin, 1987; Jensen and Meckling, 1976; 
Jensen and Murphy, 1990; Kroll, Wright, and Theerathorn, 1993; 
Tosi and Gomez-Mejia, 1989; Wright et al., 1996). Wright and Ferris 
(1997)는 이러한 대리인 문제를 지적하며 기업의 사회 책임 활동도 
이와 같은 것임을 주장하였다. 
 
2.3.2 보험 이론(Insurance Theory) -주주의 이익과 상충하지 
않을 수 있다는 대안적 견해- 
 
Godfrey, Merrill and Hansen(2009)은 기업의 사회 공헌 행위가 
주주의 부를 침해하는 비용일 뿐이라는 견해에서 한 발 물러나 있다. 
통상의 경우 기업의 사회 공헌 행위가 경영 성과에 영향을 주진 않지만, 
기업이 부정적 사건을 겪을 때에는 그러한 사회 공헌 활동들이 주주의 
가치를 보호하는 역할을 할 수 있다는 것이다. 따라서 평소 기업의 사회 
공헌 활동에 드는 비용은 '보험과 같은' 재산(‘insurance-like’ 
property)을 형성하는 과정으로 볼 수 있다.  
이론적으로 이윤 극대화를 추구하는 경영자는 자본 자산 가격 결정 
모형 (Capital Asset Pricing Model)에 의해 완벽한 자본 시장에서는 
위험 관리에 투자하지 않는다(Markowitz, 1952; Sharp, 1964). 그러나 
현실 세계에서 기업은 예상 투자 손실을 초과하는 가격으로 투자가 
이루어 지더라도 (예: 화재 보험) 위험 관리에 투자하고 있다. Smith 
and Stulz (1985)와 Stultz (2002)는 완벽한 자본 시장이라는 가정을 
완화시킬 때, 위험의 감소가 주주에게 가치를 더할 수 있음을 보였다. 
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따라서 기업의 사회 공헌 활동이 부정적 시기에 보험과 같은 역할을 할 
수 있다면, 주주에게도 가치를 더해줄 수 있는 것이다. 
한편 Godfrey, Merrill and Hansen(2009)은 기업의 사회 공헌 
활동이 시장에 주는 신호는 이해 관계자에 대한 완전한 이타주의 즉, 
이윤 추구 동기의 부재가 아니라고 지적한다. 오히려 그러한 활동은 
회사가 다른 사람들에 대해 영향을 미칠 수 있고, 영향을 미칠 수 
있다는 점을 고려한 전략을 고안하고 수행할 것이라는 신호를 시장에 
보낸다고 주장하였다. 이러한 신호가 외부 이해 관계자에 의해 인식되고 
받아 들여지면, 회사는 긍정적인 속성 또는 도덕적 자본(moral capital) 
(Simon, 1995;Van Herpen, Pennings, and Meulenberg, 2003)을 
축적할 수 있다.  
최상의 상황에서도 비즈니스 활동은 때로는 중요한 이해 관계자 
그룹에 부정적인 영향을 줄 수 있는데, 부정적인 사건이 발생하면 이해 
관계자들은 회사를 제재함으로써 대응한다. 제재는 가볍게는 불매 운동, 
평판 훼손 등의 방식이고 지극히 부정적인 사건에 대해서는 경영 권리를 
박탈하려는 제재를 가하기도 한다. 최근 대한항공의 근로자들이 
한진그룹 총수 일가의 이른바 갑질 경영으로 인해 경영진 퇴진 운동을 
하는 것이 예가 될 수 있다. ①  Godfrey (2005)는 그러한 이해 
관계자들의 제재를 이론화하였는데, 이해 관계자는 부정적인 사건에 
대해 기업을 처벌할 때, 그 사건의 부정적인 영향의 정도와 동시에 마음 
속에 인식된 기업의 속성에 근거하여 처벌을 내린다. 즉, 부정적인 
행위가 악한 행위자에 의해 저질러질 때 더 심각한 처벌을 내리려 
한다는 것이다.  
이해 관계자의 이러한 의사 결정 과정에서 기업의 사회 공헌 
활동으로부터 축적된 도덕적 자본(moral capital)은 완화 요소로 
작용하여 주주의 재산을 보호하는 경제적 가치를 창출하게 
된다(Fombrun, Gardberg, and Barnett, 2000; Godfrey, 2005). 같은 
수준의 부정적인 사건을 겪을 때 도덕적 자본(moral capital)이 축적된 
기업은 이해 관계자로 하여금 처벌의 전반적 수준을 낮추게 만든다는 
것이다(Uzzi, 1997). 
                                            
① 갑질은 2013년 이후 한국의 인터넷 상에 등장한 신조어로써 갑을(甲乙)의 상호 
계약 관계에서 상대적으로 우위에 있는 갑의 을에 대한 위력 행사 행위를 일컫는다. 
대한항공 총수 일가의 갑질 행위는 2014년 한진그룹 장녀인 조현아 전 대한항공 
부사장의 서비스에 대한 불만을 이유로 한 비행기 회항 사건을 시작으로 알려졌다. 




2.3.3 이해 관계자 이론(Stakeholder Theory) -주주의 이익에 
부합한다는 견해- 
 
보험 이론(Insurance Theory)의 이해 관계자는 부정적인 시기에 
처벌을 완화시켜주는 소극적 역할을 수행하지만, 이해 관계자 
이론(Stakeholder Theory)에서의 이해 관계자는 보다 적극적인 역할을 
수행한다. 이해 관계자 이론의 선구자인 Freeman (1984)은 이해 
관계자 그룹이 기업의 목표를 성취하는 데에 영향을 주거나 받을 수 
있다고 주장하였다.  Freeman (1984)의 연구는 선구적으로 주주 
이외의 이해 관계자들에 대한 중요성을 인정하였지만, 이론적으로 이해 
관계자 이론의 구체적인 개념이나 범위에 대해선 불분명하였다.  
Donaldson and Preston (1995)은 이해 관계자 이론이 명시적으로 
또는 암묵적으로 서술적 및 경험적(descriptive/empirical) 이론, 
도구적(instrumental) 이론, 규범적(normative) 이론의 세 가지 유형을 
모두 포함하고 있다고 주장하며 이론을 체계화였다. 이해 관계자 이론에 
대한 Freeman의 기존 연구들 (Evan & Freeman, 1993; Freeman & 
Gilbert, 1987; Freeman & Reed, 1983)도 이 틀 안에서 유형이 구분될 
수 있다고 주장하였다.  
먼저 규범적 이해 관계자 이론(Normative Stakeholder Theory)은 
기업이 이해 관계자와의 관계 속에서 “무엇을 해야 하는가”에 대한 
설명이다. 이는 서술적 이해 관계자 이론(Descriptive Stakeholder 
Theory)과 도구적 이해 관계자 이론(Instrumental Stakeholder 
Theory)의 기반이 된다. 규범적 이해 관계자 이론은 이해 관계자를 
기업의 비즈니스 행위의 절차 또는 실질적인 측면에 정당한 이해 관계가 
있는 개인 또는 그룹으로 정의한다. 또한 모든 이해 관계자의 이익은 
내재 가치이다.  
이를 바탕으로 서술적 이해 관계자 이론(Descriptive Stakeholder 
Theory)은 기업과 이해 관계자와의 관계 속에서 “무슨 일이 
일어나는지”에 대해 실증적으로 관찰하고 설명하고자 한다.  
도구적 이해 관계자 이론(Instrumental Stakeholder Theory)은 
이해 관계자와의 관계에서 “일어나는 일들의 영향”에 대해 설명한다. 
이는 기업의 이해 관계자 관리의 실행과 다양한 기업의 성과 달성 목표 
간의 연관성을 조사하기 위한 이론이다. 따라서 기업의 사회적 성과와 
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경제적 성과의 관계에 대한 본 연구는 도구적 이해 관계자 이론을 
바탕으로 한다고 말할 수 있다. 
Jones (1995)는 대리인 이론과 거래 비용 경제, 팀 생산 
이론(team production theory)의 경제학 이론과 행동 과학 이론의 
통합과 전개를 바탕으로 도구적 이해 관계자 이론을 더욱 심화시켰다. 
이를 통해 이해 관계자와의 계약 관계에서 신용과 협조를 기반으로 하는 
윤리 규범이 있는 기업이 그러한 기준을 사용하지 않는 기업에 비해 
경쟁 우위를 가진다고 결론지었다. 즉 이해 관계자의 관리가 경쟁 
열위를 가져온다는 고전적 입장과 상반되는 것이다. Jones (1995)는 
이를 통해 왜 고전적 입장에서의 비합리적 또는 이타적인 행동이 
결과적으로 기업에게 생산적인 것으로 드러나는지, 왜 이러한 행동에 
관여하는 기업이 생존하고 종종 번성하는지를 설명할 수 있다고 하였다. 
 
ⅰ) 전략적 이해 관계자 관리 모형(Strategic stakeholder 
management model) 
 
도구적 이해 관계자 이론의 관점에서 기업은 이해 관계자 관리를 
전략적으로 활용할 수 있다. Ullmann (1985)은 이해 관계자 이론의 
기존 실증 분석 연구들을 종합적으로 분석하여 이해 관계자 관리에 대한 
전략적 틀을 제시하였다. 이해 관계자가 지닌 힘의 정도 (높음/낮음), 
기업의 전략적 포지션 (능동적/수동적)과 경제적 성과 (좋음/나쁨)에 
따라 달리 예상되는 사회 공헌 활동(social performance)과 사회적 
공개(social disclosure)에 대한 여덟 가지 전략을 제시하였는데 표 
2.3은 그 결과를 보여준다. 이해 관계자의 힘과, 기업의 전략적 자세, 
경제적 성과에 따라 여덟 가지 다른 상황을 보여주고, 각 상황에 대한 
사회적 성과 전략을 제시하고 있다. 상황 1과 상황 8을 대조적으로 
살펴보면, 상황 1의 경우는 이해 관계자의 힘이 크고 기업은 적극적 
전략을 펼치며 경제적 성과 또한 좋은 상황이다. 이럴 때 Ullmann 
(1985)은 사회적 성과를 높이고 사회 공개도 높은 수준으로 할 것을 
전략으로 제시한다. 이와 달리 이해 관계자의 힘도 약하고 기업은 
소극적 전략을 펼치며 경제적 성과도 좋지 않을 때 (상황 8)에는 





          표 2.3 Ullmann (1985)의 여덟 가지 전략 
 
 
출처) Ullmann, Arieh A. "Data in search of a theory: A critical examination of the 
relationships among social performance, social disclosure, and economic performance of US 
firms." Academy of management review 10.3 (1985): 540-557. 
 
 
Berman et al. (1999) 은 이해 관계자 이론을 바탕으로 기업의 
전략이 경제적 성과로 이어지는 과정에서 이해 관계자의 관리가 어떻게 
작용하는지에 대한 세 가지 모형을 제시하고 실증적으로 검증하였다. 
첫번째 모형은 직접 효과 모형 (Direct Effect Model)이다. 직접 효과 
모형에선 이해 관계자와의 관계와 기업의 전략이 모두 직접적으로 
기업의 경제적 성과에 영향을 준다. 두번째 모형은 중재 모형 
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(Moderation Model)이다. 중재 모형에선 기업의 전략이 경제적 성과에 
직접적으로 영향을 주는 가운데 이해 관계자와의 관계가 그 영향에 조절 
효과를 지닌다. 마지막으로 내재적 이해 관계자 약속 모형 (Intrinsic 
Stakeholder Commitment Model)이다. 내재적 이해 관계자 약속 
모형은 기업이 다양한 이해관계자들과 내재적인 책무 관계를 맺고 있기 
때문에 기업이 전략에 대한 의사 결정을 할 때 이러한 관계성이 
투영된다는 입장이다. 그림 2.1은 세 가지 모형을 도식화한 것이다.  
 
그림 2.1 Berman et al. (1999)의 세 가지 이해 관계자 모형 
 
                      [직접 효과 모형 (Direct Effect Model)] 
 
                             
                           [중재 모형 (Moderation Model)] 
 
 
         [내재적 이해 관계자 약속 모형 (Intrinsic Stakeholder Commitment Model)] 
 
 
출처) Berman, Shawn L., et al. "Does stakeholder orientation matter? The relationship between 
stakeholder management models and firm financial performance." Academy of Management 
journal 42.5 (1999): 488-506. 
 
Berman et al. (1999) 은 위 세 가지 모형을 가설로 설정하여 실증 
분석하였다. 그 결과 직접 효과 모형과 중재 모형이 제기한 가설은 
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기각되지 않았지만, 내재적 이해 관계자 약속 모형의 가설은 기각되었다. 
구체적으로 근로자와 소비자의 이해 관계자에 대해서는 직접 효과 
모형이 설명력이 높은 가운데 중재적으로도 기업의 성과에 영향을 
미치는 모습을 보였다. 이해 관계자들과의 관계에서 소비자와 근로자 
이외의 이슈들은-자연 환경, 지역 사회, 노동자의 다양성- 중재 모형의 
설명력이 높았다.  
Karaye, Ishak and Che-Adam(2014) 또한 중재 모형과 상통하는 
이론적 틀을 제시하였다. 기업은 사회적 책임을 이행하는 과정에서 이해 
관계자 영향력 (Stakeholder influence capacity: SIC)의 축적을 목표로 
해야 한다고 주장하며, 이해 관계자 영향력 (SIC)은 기업의 사회적 
활동이 경제적 성과로 이어지는 과정에서 긍정적 조절 효과를 지닌다고 
하였다.  
이해 관계자 영향력 (SIC)은 앞서 설명한 보험 이론 (Insurance 
Theory)에서의 도덕적 자본 (Moral Capital)과도 상통한다. 차이가 
있다면 보험 이론 (Insurance Theory)에서의 도덕적 자본 (Moral 
Capital)은 부정적 위기 시에만 기업에게 경제적 가치를 부여한다면, 
이해 관계자 영향력 (SIC)은 충분히 축적되었다는 전제 하에 유사 
시에도 경제적 가치를 가져온다. 
 
ⅱ) 이해 관계자 영향력 이론 (Stakeholder Influence Capacity 
Theory) 
 
한편 Barnett and Salomon(2012)은 이러한 이해 관계자 영향력 
(SIC)의 조절 효과를 매우 크고 중요하게 인식하여 이해 관계자 영향력 
(SIC)이 충분히 축적되지 않았을 경우, 기업의 사회 공헌 활동이 경영 
성과로 이어지는 과정에서 오히려 부정적 조절 효과를 지닐 수도 있다고 
지적하였다. 이해 관계자 영향력 (SIC)이 낮은 기업의 사회 공헌 
활동은 이해 관계자로 하여금 신뢰할 만한 것으로 여겨지지 않고 일종의 
“그린 워싱(Green washing)” 과 같은 것으로 여겨진다는 것이다. 
“그린 워싱(Green washing)”은 기업이 표면적으로는 환경 친화적 
구호를 내세우며 홍보하지만, 실상은 환경에 좋지 않은 영향을 끼치고 
있는 행위를 의미한다. 예를 들어 바닷물에 녹지 않아 생태계 교란을 
일으키는 미세 플라스틱을 함유한 세제의 포장에 녹색이나 자연 환경의 
이미지를 활용하여 표면 상 소비자에게 자연 친화적 이미지로 다가가는 
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경우를 들 수 있다. 즉, 기업의 사회 공헌 행위를 사회에 미치고 있는 
부정적 영향의 본질을 가리기 위한 표면적 행위로 인식하는 것이다. 
따라서 그러한 기업의 경우 사회적 책임 투자는 아무런 편익 없이 
비용만 발생시킬 뿐이다.  
반면 이해 관계자 영향력 (SIC)이 높은 기업의 경우 이들 기업의 
사회 공헌 활동은 이해 관계자들에게 인식된 기업의 속성과 조화를 
이루고 있기 때문에 신뢰할 만한 것으로 여겨진다. 그에 따라 기업은 
이해 관계자와의 계약 관계를 개선시킴으로써 높은 사회적 성과에 대해 
경제적 보상을 받게 된다. 
이를 바탕으로 기업의 사회적 성과와 경제적 성과의 관계는 U 자 
형을 지닐 것으로 예상할 수 있다. U자의 초기 음의 관계는 기업의 사회 
공헌 활동의 고유 비용에 기인한다. 이해 관계자 영향력 (SIC)이 
충분히 축적되기 전까지는 기업의 사회적 성과가 높아질수록 비용이 
커져서 경제적 성과가 낮아진다. 비용을 감수하며 이해 관계자 영향력 
(SIC)을 충분히 축적하게 되면 사회적 투자를 통해 비로소 경제적 
성과를 얻을 수 있다.  
이러한 견해는 기업의 사회적 성과와 경제적 성과의 관계에 관한 




2.4 경제 모형을 활용한 이론 
 
2.2절과 2.3절을 통해 기업의 사회적 성과와 경제적 성과의 관계를 
서술적으로 설명하는 이론들을 살펴보았다. 본 절에서는 경제 모형을 
통해 기업의 사회적 성과와 경제적 성과 간의 관계를 설명한 이론들을 
소개할 것이다 (Maron (2006), Mackey, Mackey and Barney (2007), 
Fisman, Heal and B. Nair (2006)). Maron (2006)의 경우 기업의 사회 
공헌 활동의 결과물로 사회적 재화(Social product)라는 개념을 
정의하면서 경제학에서의 재화에 대한 수요, 공급 모형을 이에 
적용하였다. Mackey, Mackey and Barney (2007)는 사회적으로 
기여하는 기업에 대한 자본 시장에서의 투자 수요와 공급이 있다고 
가정한 모형을 통해 기업의 사회적 활동이 기업 가치에 미치는 영향을 
분석하였다. Fisman, Heal and B. Nair (2006)는 재화의 차별화 수준이 
낮아 경쟁이 심한 시장에서 기업의 사회 공헌 활동이 소비자에게 보내는 
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일종의 신호가 되어 제품 차별화를 이룰 수 있음을 보였다. 
 
2.4.1 사회적 재화의 수요와 공급 모형 (Maron, 2006) 
 
Maron (2006)은 기존의 잘 정립된 경제 모형을 활용해 기업의 
사회적 성과와 경제적 성과를 설명하는 다양한 가설을 아우를 수 있는 
통합 모형(Unified Theory)을 만들 수 있음을 제안하였다. 기업의 
사회적 책임(Corporate Social Responsibility: CSR)의 영역과 비즈니스 
영역 사이에 존재하는 유사성을 바탕으로 비즈니스 영역에 적용되는 
경제학 이론을 그대로 기업의 사회적 책임 (CSR) 영역에 적용하는 
것이다. Maron (2006)이 정리한 유사성은 다음과 같다. 
 
ⅰ) 기업의 사회적 책임(CSR) 영역과 사업(Business) 영역의 유사성 
 
- 사회적 재화 (Social Products): 기업의 사회 공헌 활동의 
결과물을 말하며, 비즈니스 영역의 핵심 재화 (Core Products)에 
대응한다. 
 
- 이해 관계자 (Stakeholder): 이해 관계자 이론에 따르면 기업은 
다양한 이해 관계자들의 필요와 기대에 부응해야 하는 입장이다. 따라서 
비즈니스 영역에서의 소비자 (Consumer)에 대응한다. 
 
- 사회적 재화의 비용 (Costs of Social Products): 사회적 재화를 
창출함에 있어 기업은 필연적으로 비용을 부담하게 된다. 이러한 비용은 
노동 비용, 원자재, 자본 투자, 직접 금융 비용 등 다양한 형태로 
소요된다. 기업의 사회적 책임 (CSR) 영역에서 사회적 성과를 창출하기 
위한 비용은 비즈니스 영역에서 제품을 생산하는 비용 (Costs of 
Producing Products)에 대응한다. 
 
- 이해 관계자의 효용 (Stakeholder Utility): 이해 관계자는 
자신의 필요와 기대를 충족시키는 사회적 재화에 특정 가치를 
부여한다고 말할 수 있다. 예컨대 이해 관계자는 청정한 환경, 개선된 
근무 조건 등과 같은 것들에 유용성을 부여 할 것이다. 따라서 이해 





- 기업이 얻는 보상 (Firm Rewards): 만족스러운 이해 관계자는 
다방면에서 기업을 도울 수 있다. 만족스러운 소비자는 더 많이 
구매하고, 만족스러운 직원은 높은 동기와 생산성을 가지며, 만족스러운 
투자자는 더 높은 시장 가치를 선물하고, 만족스러운 입법자는 호의적 
인 법률을 통과시킨다. 이는 결국 기업의 경제적 성과로 이어질 것이다. 
따라서 기업의 사회적 책임 (CSR) 영역에서의 보상 (Firm Rewards)은 
비즈니스 영역에서의 수익 (Revenues)과 동일하다. 비즈니스 영역에서 
수익은 재화와 서비스로 창출되며, 기업의 사회적 책임 (CSR) 
영역에서의 보상 (Firm Rewards)은 사회적 재화에 의해 창출된다. 
 
이와 같이 기업의 사회적 책임 (CSR) 영역과 비즈니스 영역 
간에는 강력한 유사점이 있지만 동시에 상당한 차이점이 존재한다. 
비즈니스 영역에서의 기업과 소비자 간의 교환 계약은 명시적이며 
거래는 즉각적인 것이지만, 기업의 사회적 책임 (CSR) 영역에서는 교환 
계약이 암묵적으로 이루어지며, 보상 메커니즘의 복잡성으로 인해 
장기간에 걸쳐 거래가 발생한다. 
 
ⅱ) 모형의 기본적 가정 
 
정리된 유사성을 바탕으로 통합 모형을 제안하기 전에 몇 가지 
가정이 필요하다. 기업의 사회적 책임 (CSR) 영역 내에서 통합 모형의 
기본 가정은 다음과 같다. 
 
- 기업은 수익을 극대화하기 위해 비즈니스 및 기업의 사회적 책임 
(CSR) 영역에서 모두 사업을 운영하며, 두 영역의 운용은 서로 
독립적으로 이루어진다. 
 
- 이해 관계자의 효용은 이해 관계자가 받는 사회적 재화의 수준에 
따라 증가한다.  
 
- 각 이해 관계자 그룹은 자신이 받는 사회적 재화와 효용 간의 
관계를 설명하는 서로 다른 효용 함수를 지닌다. 사회적 재화 j에 대한 




- 기업의 사회적 재화는 서로 독립적이라고 가정한다. 
 
- 사회적 재화로부터 효용을 얻은 이해 관계자를 통해 기업이 얻 
보상은 이해 관계자가 얻은 효용에 비례한다. 즉 사회적 재화 산출로 
기업이 받는 보상은 이해 관계자 그룹이 경험한 효용 수준과 함께 
상승한다.  
 
ⅱ) 모형의 설정 
 
기업은 M개의 사회적 재화 (S1, S2, …, SM)를 만들어내며 벡터 
행렬 [S] 로 표현된다. 이 기업은 이해 관계자 그룹을 N개 (T1, T2, …, 
TN) 보유하고 있으며, 각 그룹은 사회적 재화로부터 효용을 얻을 수 
있다. M개의 모든 사회적 재화에 대해 모든 N개의 이해 관계자 그룹이 
각각 효용 함수를 지닌다. 이에 따라 N x M 차원 이해 관계자 효용 
행렬, [U]N x M 이 주어진다. 이 때에 회사에 대한 총 보상 R은 다음과 
같이 계산된다. 
 
R = ∑ ∑ 𝑅𝑅𝑗𝑗𝑗𝑗 = [𝑈𝑈]𝑁𝑁×𝑀𝑀 × [𝑆𝑆]𝑀𝑀×1 = [𝑈𝑈] × [𝑆𝑆]𝑗𝑗𝑗𝑗            (2.1) 
 
기업의 사회적 재화 생산 활동에 의한 이익은 전체 보상에서 사회적 
산출의 총 비용을 뺀 값이다. 
 
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = ∑ ∑ 𝑅𝑅𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 − ∑ 𝐶𝐶𝑗𝑗𝑗𝑗 = [𝑅𝑅] − [𝐶𝐶]            (2.2) 
 
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = [𝑈𝑈] × [𝑆𝑆] − [𝐶𝐶]                  (2.3) 
 
따라서 기업의 사회적 책임 활동에 의한 총 이익은 M개의 사회적 
재화에 각각 N개의 이해 당사자 그룹이 제공하는 M x N 개의 보상의 
합에서 사회적 재화 생산에 의한 총 비용을 제한 값으로 구할 수 있으며, 
식 (2.2)와 (2.3)과 같이 나타낼 수 있다. 
 
 
ⅲ) 의의 및 보완 사항 
 
Maron (2006)의 모형에서 결국 기업은 사회 공헌 활동에 의한 
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한계 수입과 한계 비용이 같아지는 수준에서 사회적 재화의 최적 
산출량을 정하게 된다. 하지만 경제학에서의 기업의 이윤 극대화 문제와 
달리 Maron (2006)의 모형은 한계 수입이 가격이 아닌 이해 관계자의 
효용 함수에 의해 결정되며 이는 사회 공헌 활동을 하는 기업에게 
공개적으로 주어지는 것이 아니다. 또한 이해 관계자가 사회적 재화를 
통해 얻는 효용은 경우에 따라서 기업의 수입으로 이어지지 않을 수도 
있고, 장기간이 소요되는 문제일 수 있는데, 그러한 점이 다소 단순하게 
설명되었다. 따라서 Maron (2006)의 모형과 같은 형태가 기업의 최적 
사회 공헌 활동에 대한 의사 결정에 실질적으로 의미가 있는 지에 
대해서는 보완이 필요하다.  
또한 기본 가정 중에 기업의 사회 공헌 활동과 비즈니스 영역의 
운용이 서로 영향을 주지 않고 독립적으로 운용된다는 가정은 
비현실적이다. 예컨대 기업이 근로자에게 복지 혜택을 부여하여 
근로자의 직업 만족도를 향상시켰다고 할 때, 비즈니스 영역의 생산 
함수에 영향을 줄 수 있다. 또는 공헌 행위를 통해 소비자 만족을 
도모한 결과로 비즈니스 영역의 재화의 매출 수량이 증가할 수 있다. 즉 
기업의 사회적 책임 활동으로 얻는 보상은 독립적으로 주어지는 것이 
아니라 비즈니스 영역을 통해 주어지는 경우가 많은데, 그 부분을 
간과하고 있다.  
하지만 효용함수와 비용함수를 어떻게 설정하는가에 따라 하나의 
모형을 통해 기업의 사회 공헌 활동이 경제적 성과에 양의 영향을 주는 
경우와 음의 영향을 주는 경우를 전부 설명할 수 있다는 점에서 의의가 
있다. 
 
2.4.2 사회 책임 투자의 수요와 공급 모형 (Mackey, Mackey and 
Barney, 2007) 
 
Mackey, Mackey and Barney (2007)는 사회 책임 투자 (Socially 
Responsible Investment: SRI)에 대한 수요와 공급 모형을 통해 기업의 
사회적 책임 활동이 기업 가치에 미치는 영향에 대해 설명하였다. 
 
ⅰ) 자본 시장의 효율성에 대한 가정 
 
Mackey, Mackey and Barney (2007)의 모형은 기본적으로 자본 
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시장을 준강형 효율적 시장 (semi-strong efficient market)으로 
가정한다. 이는 기업 자산 가치의 인식에 공개적으로 이용 가능한 모든 
정보가 평균적으로 해당 자산의 시장 가격에 반영된다는 것을 
의미한다(Fama, 1970). 따라서 준강형 효율적 시장에서 기업이 
사회적으로 책임 있는 특정 활동에 공공의 방식으로 참여할 경우, 
주주와 잠재적인 투자자는 이러한 활동의 본질과 회사의 미래 현금 
흐름의 현재 가치에 미칠 영향에 대해 인식하게 될 것임을 의미한다. 
이에 따라 기업의 주식 가치에 대한 그들의 평가를 평균적으로 조정하게 
된다.  
모형에서 모든 기업은 같은 경쟁 시장에서 동일한 제품을 생산하며, 
같은 수입을 얻는다. 가정에 의해 기업은 사회 책임 활동을 하지 않는 
한 모두 동일한 미래 현금 흐름의 현재 가치를 지닌다. 또한 모든 
기업의 목표는 자본 시장에서 기업의 가치를 극대화하는 것이다. 
 
ⅱ) 모형의 설정 
 
- 기업 
모형에는 E의 수입을 버는 N개의 동일한 기업이 존재하며, 이들은 
자본 시장에서의 기업가치 P를 극대화한다. 부채를 통한 자본 조달은 
존재하지 않으며, 모든 기업이 매도할 수 있는 s개의 자기 주식을 
지닌다. 이상의 속성이 모든 기업에게 동질적인 가운데, 사회 책임 
활동에 투자하는지 하지 않는지에 따라 두 그룹으로 구분한다. 전체 
기업에서 사회 책임 활동에 투자하기로 결정한 기업의 비율은 θ로 
정의한다. 또한 사회 책임 활동에 자금을 투자하기로 결정한 기업을 
“사회 책임 기업”이라 명명하고, 이외의 기업을 “전통적 이윤 극대화 
기업”이라고 칭한다. 모형에서 경제 내 전체 사회적 책임 활동은 
기업의 활동만으로 국한한다. 
모형에서 기업이 직면하는 의사 결정 F는 사회 책임 활동을 할지 
하지 않을지에 대한 것이다. 사회 책임 활동을 하는 경우 F는 1의 값을 
지니게 되고, 그렇지 않을 경우 0의 값을 지닌다. 따라서 θ는 전체 
기업에서 F의 값이 1인 기업의 비율이 될 것이다. 또한 사회 책임 
활동을 하기로 결정한 경우, 즉 F의 값이 1인 경우에는 C만큼의 비용이 
발생한다. 그에 따라 기업 현금 흐름의 현재 가치는 감소한다. 반면 F가 






모형의 자본 시장에는 I명의 잠재적 투자자가 존재한다. 모든 
투자자에게는 자본 시장에서 투자할 수 있는 m만큼의 화폐가 부여된다. 
가정에 의해 투자자는 두 그룹으로 구분되는데 “부를 극대화하는 
투자자 (wealth-maximizing investors)”와 “사회 의식적 투자자 
(socially conscious investors)”이다. 사회 의식적 투자자는 오로지 
사회 책임 활동에 참여하는 기업에만 투자하며 전체 투자자에서 ω의 
비율로 존재한다. 
 
이상의 모형 설정을 바탕으로 사회 의식적 투자자가 얻는 전체 





                      (2.4) 
 
θN은 사회 책임 기업의 전체 수이며, E-C는 그들의 순수입이다. 
ωI는 사회 의식적 투자자의 전체 수이다. 사회 의식적 투자자의 경우 
사회 책임 활동을 하지 않는 기업(F=0)에 대한 투자로부터 얻는 
효용은 없다고 가정한다. 





                      (2.5) 
 
(1-θ)N은 전통적 이윤 극대화 기업의 전체 수이며, E는 그들의 
순수입이다. 사회 책임 활동을 하지 않으므로 C의 비용이 발생하지 
않았다. (1-ω)I는 부를 극대화하는 투자자의 전체 수이다. 이 모형에서 
부를 극대화하는 투자자는 기업의 사회 책임 활동이 C의 비용을 
발생시켜 기업의 현금 흐름의 현재 가치를 저하시키므로 그러한 
기업에는 투자하지 않을 것이다. 
 
 
ⅲ) 주식 가격의 결정 
 
각 기업의 주식 가격은 해당 기업 주식에 대한 수요와 공급에 의해 
 
 23 
결정된다. 즉 사회 책임 기업의 주식 가격은 해당 주식에 대한 수요를 
공급으로 나누어 결정되며, 전통적 이윤 극대화 기업의 주식 가격도 










                   (2.7) 
 
식 (2.6)은 사회 책임 기업의 주식 가격이며, 식 (2.7)은 전통적 
이윤 극대화 기업의 주식 가격이다. 균형에서 두 가격은 같아진다. 만약 
가격이 같지 않다면 기업에게 현재 실행되고 있는 사회 책임 활동에 
관한 전략을 바꾸고자 하는 유인이 생긴다. 사회 책임 활동을 하는 
기업(F=1)의 주식 가격이 더 높다면, 전통적 이윤 극대화 기업(F=0) 
중 일부는 자본 시장에서의 사회 책임 투자에 대한 초과수요를 인식하고 
사회 책임 활동을 시작할 것이다. 반대로 전통적 이윤 극대화 
기업(F=0)의 주식 가격이 더 높다면, 사회 책임 기업(F=1)의 일부는 
자본 시장에서의 전통적 이윤 극대화 기업에 대한 초과투자수요를 
인식하고 사회 책임 활동을 멈추게 될 것이다. 이러한 과정을 통해 
균형에서 두 유형의 기업의 주식 가치는 동일해지고, 전체 투자자에서 
사회 의식적 투자자의 비율인 ω와 사회 책임 기업의 비율인 θ는 
같아진다. 이러한 결과는 식 (2.6)과 (2.7)을 같다고 하였을 때 쉽게 
도출할 수 있다. 
 
∴ ω = θ                          (2.8) 
 
이와 같은 결과를 통해 기업의 사회 책임 활동이 기업 가치에 어떤 
영향을 미치는 지를 알아볼 수 있다. 식 (2.8)은 기업이 시장 가치 
극대화라는 목적 아래 사회 책임 활동 여부를 결정하는 데에 있어서 
가장 중요한 요인은 자본 시장에서의 사회 책임 투자에 대한 상대적인 
공급과 수요라는 것을 의미한다. 사회 의식적 투자자들이 상대적으로 
많아서 사회 책임 투자에 대한 초과 수요가 존재하는 경우, 전통적 이윤 






ⅳ) 의의 및 보완 사항 
 
Mackey, Mackey and Barney (2007)의 모형은 이해 관계자 
이론의 관점과 기업의 목적은 주주 부의 극대화 뿐이라는 전통적 
관점과의 갈등과 간극을 좁혔다는 점에서 의미가 있다. 모형에서 자본 
시장에 사회 책임 투자 (SRI)에 대한 초과 수요가 존재할 때 기업은 
사회 공헌 활동을 통해 주식 가치를 제고할 수 있었기 때문이다. 즉 
기업의 이해 관계자 관리가 주주 부의 극대화라는 목적과 상충하지 않을 
수 있다는 점을 보인 것이다. 
한편 자본 시장에 무조건 사회 공헌 지출이 있는 기업에게만 
투자하는“사회 의식적 투자자”의 존재를 전제한 것은 다소 현실성이 
떨어지는 부분이다. 모형에서 사회 의식적 투자자는 자기의 부를 
극대화하는 기준이 아니라, 사회 공헌 활동 여부를 투자의 기준으로 
삼는다. 우리나라에서는 공적 연기금의 일부를 사회 책임 
투자(SRI)에만 운용하고 있지만 전체 유가증권 시장과 코스닥 시장의 
시가 총액에 비교하면 매우 작은 수준이다. 표 2.4는 사회 책임 
투자(SRI)에만 운용하는 연기금 규모와 비율의 추이를 보여주고 있는데, 
이에 따르면 Mackey, Mackey and Barney (2007)의 모형에서의 사회 
의식적 투자자의 비율인 ω는 굉장히 작은 값이 되어 버린다. 하지만 
현실의 자본 시장에서는 수익을 목적으로 사회 책임 투자(SRI)를 
포트폴리오에 포함시키는 투자자가 훨씬 많다. 사회 공헌적 성격을 띄는 
기업의 지속가능성이 더 높고, 수익률 또한 장기적으로 더 좋을 수 
있다는 기대 때문에 전체 포트폴리오에서 일정 부분을 사회 책임 
투자(SRI)에 할애하는 것이다. 모형에서 사회 공헌에 대한 지출 여부를 
기업의 선택으로 두고 분석했던 것처럼, 사회 책임 투자(SRI) 여부도 
투자자의 의사 결정 영역으로 들어올 수 있다면 더욱 현실에 부합하는 










표 2.4 우리나라 연기금 사회책임투자(SRI) 추이 
 
주) 시가총액은 유가증권 시장과 코스닥 시장을 합한 값임. 
 
 
2.4.3 사회 공헌 지출의 신호 모형(Fisman, Heal and B. Nair, 
2006) 
 
Fisman, Heal and B. Nair (2006)는 기업 사회 공헌 활동에 대한 
신호 모형 (signaling model)을 제시하였다. 이들의 모형에서 기업의 
사회 공헌 활동은 소비자가 품질을 관측하기 어려운 시장에서 수직적 
차별화 (vertical differentiation) 의 수단으로 작용한다.  
재화의 수직적 차별화 (vertical differentiation)는 가격이 동일한 
서로 다른 재화에 대해 모든 소비자의 선호가 일치하는 경우이다. 예를 
들어 갤럭시s9과 갤럭시s8의 두 스마트폰의 가격이 같다면 모든 
소비자는 더 진보된 후속 모델을 선호할 것이다. 한편 수평적 차별화 
(horizontal differentiation)는 가격이 동일한 서로 다른 재화에 대해 
소비자들의 선호가 서로 다른 경우이다. 예를 들어 삼성의 최신 
스마트폰과 애플의 최신 스마트폰이 가격이 동일한 경우 소비자의 
선택은 전적으로 그의 선호에 달려있다.  
즉, 사회 공헌 활동이 수직적 차별화의 수단으로 작용한다는 것은, 
재화의 속성을 소비자들이 관찰할 수 없을 때 사회 공헌 활동을 하는 
기업의 재화에 대한 선호도가 더 높아진다는 것이다. 구체적으로 기업의 
사회 공헌 활동이 이윤을 위해 품질을 희생하는 행위를 하지 않을 
것이라는 신호로 작용하여, 가격이 동일하고 품질을 구분할 수 없을 때 
소비자는 사회 공헌 활동을 하는 기업의 제품을 선호하게 된다.  
Mackey, Mackey and Barney (2007)가 기업의 사회적 성과와 
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경제적 성과의 관계에 대한 자본 시장에서의 모형이라면, Fisman, Heal 
and B. Nair (2006)는 생산물 시장에서의 모형이라고 할 수 있다. 또한 
실증 분석을 통해 광고선전비의 지출이 많고 경쟁이 치열한 산업에서 
모형이 제시하는 이론이 현실을 잘 설명하고 있음을 보였다. 
 
ⅰ) 모형의 설정 
 
- 재화 
안전한 재화 “S”와 안전하지 않은 재화 “U”가 존재한다. 
소비자는 재화의 소비를 통해 단기 효용 R을 얻는다. 재화의 모든 




모형에서 기업은 두 가지 유형으로 구분된다. 순수하게 이윤 
극대화의 동기만을 지닌 유형(B)과 기업이 발생시키는 외부성 
(externalities)과 이윤에 모두 관심을 갖는 유형(G)이다. 유형에 따라 
서로 다른 목적 함수를 지니게 된다. 기업이 발생시키는 이윤은 Π(.)로 
표기되며, 재화의 함수이다. 
사회 책임 활동에 비용을 지출하는 G유형의 기업의 경우 안전한 
재화-S유형의 재화-를 생산함으로써 추가적으로 일종의 따뜻한 빛 
(warm glow) W를 얻는다. W는 소비자와의 친밀함이나 신뢰와 같은 
것이며, 관찰 가능하지 않은 재화의 속성으로 인해 발생하는 소비자의 
장기 비용인 L의 함수이다. 즉, 관찰되지 않는 재화의 속성으로 
안전하지 않은 재화(U)를 소비하게 되었을 때 발생하는 장기 비용(L)이 
커질수록, 사회 책임 기업(G)이 안전한 재화(S)를 생산할 때 더 많은 
지지와 신뢰(W)를 보낸다는 것이다.  
따라서 G유형의 기업이 안전한 재화를 생산하는 경우 얻게 되는 
이윤은 Π(S) + W(tL)이다. t는 안전하지 않은 재화로부터 발생하는 
소비자에 대한 잠재적 음의 효과를 나타내는 모수 (parameter)이다. 
또한 G유형의 기업이 안전하지 않은 재화를 생산할 때 얻는 이윤은 
Π(U)가 된다. 
이때 Π(S) + W(tL)이 Π(U)보다 크다고 가정한다. 이는 G유형의 
기업이 언제나 안전한 재화를 생산할 것을 보장해준다. 
이윤 극대화의 동기만을 지닌 유형 B의 기업의 경우 안전한 재화를 
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생산할 때 G유형의 기업이 얻었던 W의 추가적 이익이 발생하지 않는다. 
따라서 안전한 재화를 생산할 때는 Π(S)의 이윤을 얻고, 안전하지 않은 
재화를 생산할 때는 Π(U)의 이윤을 얻는다.  
한계 비용은 상수로 가정하며, 안전한 재화를 생산할 때의 한계 
비용 C(S)이 안전하지 않은 재화를 생산할 때의 한계 비용 C(U)보다 
크다고 가정한다. 모형의 두 가지 가정을 정리하면 다음과 같다. 
 
가정 1: Π(S) + W(tL) > Π(U). 
가정 2: C(S) > C(U) 
 
한편 모형에서 사회적 문제를 원인으로 하는 기업의 비용 지출은 
신호(signaling)의 역할을 수행하며, D로 표기한다. 모형의 단순화를 
위해 두 기업은 단위 길이 (unit length)의 양 극단-0과 1-에 
위치시킨다. G 유형의 기업은 0의 위치에 자리하며, B유형의 기업은 1의 
위치에 자리한다. 소비자는 둘 중 하나의 기업이 G유형임을 알고 
있지만 어느 기업인지는 알지 못한다. 
 
- 소비자 
소비자가 두 기업의 유형을 구분할 수 없는 통합 균형 (pooling 
equilibrium)에서 소비자가 0에 위치한 기업으로부터 재화를 소비하여 
얻는 순효용은 다음과 같다. 
 
R − ix − 𝑝𝑝𝐺𝐺 −
1
2
𝐿𝐿                      (2.9) 
 
i는 소비자의 기업으로부터의 거리이다. P는 하첨자에 해당하는 
유형의 기업에 의해 설정된 가격이며, x는 시장에서 재화의 차별화의 
정도를 포착하는 모수이다. 
기업의 사회에 대한 비용 지출이 신호로 작용하는 분리 균형 
(separating equilibrium)에서 각각 G유형과 B유형의 기업의 재화를 
소비할 때 소비자가 얻는 순효용은 다음과 같다. 
 
R − ix − 𝑝𝑝𝐺𝐺                        (2.9) 
 




식 (2.9)는 기업이 발생시키는 외부성 (externalities)과 이윤에 
모두 관심을 갖는 사회 책임 기업(G)의 재화를 소비할 때 소비자가 
얻는 순효용이다. 식 (2.10)은 이윤 극대화의 동기만을 지닌 기업(B)의 
재화를 소비할 때 소비자가 얻는 순효용이다.  
두 식을 비교해보면 두 기업의 재화 모두 소비로부터 얻는 단기 
효용 R을 제공하며, 소비자에게는 기업과의 거리에 의한 비용이 각각 
발생한다. 지불하는 가격의 경우 분리 균형에서 사회 책임 기업(G)의 
재화가 더 비싸다( 𝑝𝑝𝐺𝐺 > 𝑝𝑝𝐵𝐵 ). 사회 책임 기업(B)은 사회 문제에 대한 
추가적 비용 지불이 있기 때문이다. 한편 식 (2.10)에서 이윤 극대화의 
동기만을 지닌 기업(B)의 재화를 구매할 때 소비자에게 L의 장기 
비용이 추가적으로 발생한다는 점이다. 이는 이윤 극대화 동기만을 지닌 
기업(B)는 분리 균형에서 안전하지 않은 재화(U)를 생산하게 되고, 
그러한 재화의 속성은 이를 구매한 소비자로 하여금 L의 장기 비용을 
발생시키기 때문이다. 
 
ⅱ) 명제(proposition)의 도출 
 
Fisman, Heal and B. Nair (2006)는 위와 같은 모형의 설정 아래 
통합균형(pooling equilibrium)과 분리균형(separating equilibrium)의 
존재를 보이고 세 개의 명제 (proposition)를 정리하였다. 
 
명제 1: 기업의 비영리 지출이 신호로 작용하여 사회적으로 
무관심한 기업(B)과 사회 책임 기업(G) 사이에 분리 균형을 생성하는 
경우, 사회적으로 책임 있는 기업에 의해 부과되는 가격( 𝑝𝑝𝐺𝐺 )은 
사회적으로 무관심한 기업에 의해 부과되는 가격(𝑝𝑝𝐵𝐵)보다 높다. 
 
명제 2: 기업의 비영리 지출 (𝐷𝐷∗ )이 신호로 작용하여 사회적으로 
무관심한 기업(B)과 사회 책임 기업(G) 사이에 분리 균형을 생성하는 





− 𝐷𝐷∗            (2.11) 
 
명제 3: 사회 책임 기업(G)과 사회적으로 무관심한 기업(B) 간의 
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분리 균형을 발생시키는 사회적 원인으로 인한 비영리 지출 ( 𝐷𝐷∗ )은 
경쟁적인 시장 (즉, 제품 차별화가 낮은 경우)에서 더 많이 나타날 수 
있다. 
 
ⅲ) 의의 및 보완 사항 
 
Fisman, Heal and B. Nair (2006)는 신호 모형을 통해 사회 책임 
지출이 시장 경쟁에서 제품을 차별화하는 방법이 될 수 있다는 
실질적이고 직관적인 결론을 도출하였다. 모형은 기업의 사회 공헌 
활동이 더 높은 이윤으로 이어지는 이유가 그것이 경쟁적이고 차별화가 
잘 이루어지 않는 시장에서 소비자에게 신호의 역할을 하기 때문이라고 
설명하고 있다.  
따라서 경쟁 강도가 높고 재화 간 속성의 차이가 잘 드러나지 않는 
산업일수록(예: 광고선전비의 규모가 상대적으로 큰 산업) 사회 책임 
활동의 신호로써의 가치는 더 높아진다. 반면에 경쟁 강도가 낮고 
속성의 차이가 잘 드러나서 신호의 가치가 떨어지는 시장에서는 사회 
책임 활동의 신호로써의 가치가 낮아져, 이윤에 오히려 부정적인 영향을 
줄 수 있는 것이다.  
한편 Mackey, Mackey and Barney (2007)가 기업의 사회적 
성과와 경제적 성과의 관계에 대한 자본 시장에서의 모형이라면, 
Fisman, Heal and B. Nair (2006)는 생산물 시장에서의 모형이라고 할 
수 있다. 또한 Mackey, Mackey and Barney (2007)의 경우 자본 
시장에 사회 의식적 투자자의 존재를 전제할 때 기업 가치를 높이기 
위해 기업의 사회 공헌 활동이 이루어질 수 있다는 결론을 낸 것에 비해, 
Fisman, Heal and B. Nair (2006)는 특별한 전제를 지닌 소비자 그룹을 
따로 설정하지 않고도, 사회 공헌적 기업의 경제적 성과가 더 좋을 수 
있음을 보였다는 점에서 의의가 있다. 
모형에서 사회 공헌적 기업은 안전한 제품을 생산할 때 
소비자로부터 일종의 신뢰나 친밀감 같은 것(W)을 추가적으로 얻는다고 
설정하였는데, 이윤 극대화만을 추구하는 기업은 안전한 제품을 
생산할지라도 그러한 수입이 발생하지 않는다. 즉, 안전한 제품을 
생산할 때 사회 공헌적 기업의 이윤은 Π(S) + W(tL) 인데 반해, 이윤 
극대화 기업은 Π(S) 만을 얻는다. 이러한 가정은 2.3절의 이해 관계자 
영향력 (SIC) 이론과 상통하는 부분이다. 해당 이론의 관점에서 사회 
공헌적 기업은 이해 관계자 영향력 (SIC)을 충분히 축적하였기 때문에 
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안전한 제품을 생산하였을 때 소비자들로부터 추가적인 인정을 얻을 수 





2장의 이론 문헌 연구를 통해 기업의 사회적 성과와 경제적 성과 
사이에 고려할 수 있는 가설 유형을 살펴보고, 그 중 사회적 성과가 
경제적 성과에 미치는 영향에 대한 가설들을 뒷받침할 수 있는 이론과 
경제 모형들을 살펴볼 수 있었다.  
사회적 영향 가설 (Social Impact Hypothesis)은 기업의 사회적 
성과가 경제적 성과에도 긍정적인 영향을 준다는 가설이다. 이 가설은 
2.3절에서의 도구적 이해 관계자 이론 안에서 설명될 수 있었다. 도구적 
이해 관계자 이론은 이해 관계자가 기업에게 어떤 영향을 줄 수 
있는지에 대한 설명을 포함하며, 이해 관계자의 관리를 전략적 측면에서 
보는 관점이다.  
한편 기업이 사회적 성과를 도모할 때 경제적 성과에 악영향을 끼칠 
것이라는 상충 가설 (Tradeoff Hypothesis)이 있었다. 이는 대리인 
이론(Agency Theory) 을 통해 설명할 수 있었다. 사회적 성과를 위해 
기업이 지출하는 비용은 향후를 위한 투자가 아니라 주주의 대리인인 
경영자 개인의 효용을 위한 비용일 뿐이라는 것이다.  
기업의 사회적 성과와 경제적 성과 간에 역 U자 형의 관계를 
주장하는 가설은 도구적 이해 관계자 이론과 대리인 이론을 함께 적용할 
때 설명할 수 있다. 역 U자에서 두 성과 간 정의 방향을 보이는 
구간까지는 이해 관계자의 전략적 관리를 통해 사회적 성과가 경제적 
성과로 이어지는 구간으로 볼 수 있으나, 기업이 사회적 성과를 최적의 
수준 이상으로 추구하여 경제적 성과를 저하시키는 수준까지 사회 
문제에 비용을 지출한다면 그것은 경영자의 개인 효용 추구에 의한 
대리인 문제라고 볼 수 있다. U자 형 가설은 이해 관계자 영향력 이론 
(Stakeholder Influence Capacity Theory)으로 설명할 수 있었다. 
지속적인 사회 공헌 활동을 통해 이해 관계자 영향력을 충분히 축적했을 
때에 비로소 기업의 사회적 성과가 경제적 성과로 이어진다는 것이다.  
표 2.2의 가설 유형은 경우에 따라 달라지는 Contingency 
Hypothesis를 포함하고 있는데 보험 이론(Insurance Theory)이 
그러한 경우를 설명한다. 통상의 사회 공헌 활동은 비용을 발생시킬 
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뿐이지만 이를 통해 축적한 도덕적 자본은 기업이 부정적 사건에 
휘말리게 될 경우 주주 가치를 보호하는 보험과 같은 역할을 하게 
된다는 것이다. 2.4절에서 살펴보았던 경제 모형 중에는 Mackey, 
Mackey and Barney (2007)의 모형과 Fisman, Heal and B. Nair 
(2006)의 모형이 경우에 따라 영향이 달라질 수 있다는 Contingency 
Hypothesis와 상통한다. Mackey, Mackey and Barney (2007)의 
모형의 경우 자본 시장에 사회 책임 투자(SRI)에 대한 초과 수요가 
존재할 때, 기업의 사회 공헌 활동이 기업 가치의 제고로 이어질 수 
있음을 보였다. 하지만 상대적으로 사회 책임 투자에 대한 수요가 크지 
않다면 기업의 사회적 성과는 오히려 기업 가치를 감소시킬 수 있다고 
하였다. Fisman, Heal and B. Nair (2006)의 모형 또한 시장의 경쟁 
수준에 따라 기업의 사회적 성과가 경제적 성과에 미치는 영향의 방향이 
달라질 수 있음을 보였다. 산업의 경쟁 강도가 높고 차별화의 여지가 
적으며 소비자들이 제품의 숨겨진 속성을 쉽게 파악하기 어려운 경우, 
기업의 사회 공헌 활동은 기업의 수익성을 높이는 데 도움을 주었다. 
2.4절에선 경제 모형을 통해 기업의 사회적 성과와 경제적 성과의 
관계를 설명하는 문헌을 살펴보았는데, Mackey, Mackey and Barney 
(2007)의 모형과 Fisman, Heal and B. Nair (2006)의 모형의 경우 
기업이 전통적으로 직면하는 자본 시장과 생산물 시장을 바탕으로 
모형을 전개하였다. 이와 달리 Maron (2006)의 모형은 이해 
관계자들이 기업의 사회 공헌 활동으로부터 사회적 재화를 획득한다고 
가정하고, 생산물 시장과 독립적으로 존재하는 사회적 재화 시장을 
도입하였다. 한편 이해 관계자 이론의 풍성한 연구와 전개에 비해 경제 
모형을 이용한 이론 문헌은 상대적으로 부족했다. 기업의 이윤 극대화 
목적과 사회 공헌 활동이 상충하지 않을 수 있다는 가능성을 열어 두고, 
이윤 극대화를 목적으로 하는 기업의 의사 결정 모형에 사회 공헌 
활동을 포함시키는 경제 모형 연구가 향후의 주제가 될 수 있을 것이다. 
이상의 논의를 통해 기업의 사회적 성과와 경제적 성과 간의 관계를 






제 3 장 기업의 사회적 성과와 경제적 성과에 관





2장에서 기업의 사회적 성과와 경제적 성과에 관한 이론을 
살펴보았다면 3장에서는 현실에서 두 성과가 어떠한 관계를 가졌는지 
분석한 실증 연구들을 살펴보려고 한다.  
기업의 사회적 성과와 경제적 성과의 관계에 관한 실증 연구는 
1970년대 이후 기업의 사회적 책임에 대한 논쟁에서 시작되어 
현재까지도 활발히 진행되고 있는 영역이다. 40여년의 시간이 흐르는 
동안 같은 주제의 연구가 지속적으로 출판되었던 이유는, 시간이 
지날수록 기업의 이해관계자 관계의 영역이 점점 단순해지기보다는, 더 
넓고 다양하고 복잡해지면서, 점차 기업은 여러 가지 목소리를 지닌 
요구에 직면하게 되었기 때문이다. 또한 이러한 변화의 흐름은 시대나 
지역, 산업 등에 따라 모습을 달리해가며 지속되고 있기 때문에, 현실을 
설명하기 위해 관련 연구가 여러 학자들에 의해 지속되었던 것이다.  
그에 따라 기업의 사회적 성과와 경제적 성과의 관계에 관한 실증 
연구는 다양한 시대와 지역, 산업 등에 걸쳐서 여러 가지 서로 다른 
자료와 분석 기법을 통해 행해지게 되었고, 서로 간에 비교가능성이 
떨어지게 되었다. 따라서 4장으로 이어질 본 연구에서 우리나라 상장 
기업의 자료를 이용한 실증 연구를 시작하기 이전에 기존 연구들을 
체계적으로 정리할 필요성이 있었다. 
두 성과의 관계에 관한 연구가 이론 문헌보다는 주로 실증 분석 
문헌이 많았기 때문에 40년 이상의 시간이 흐르면서 상당히 많은 수의 
실증 분석 연구가 축적되어 있었다. 3장에서 정리한 기존 문헌은 국외 
문헌의 경우 다른 연구에의 인용이 적어도 100여건 이상이 되는 
문헌으로 제한하였다. 그 결과 국내외 55개의 관련 실증 연구들을 
살펴보게 되었고, 각 연구의 시대, 가설, 사용한 자료, 방법론에 따라 
분류하고 정리하였다. 그 결과 과반수 이상의 연구가 기업의 사회적 
성과가 경제적 성과에 미치는 긍정적 영향을 확인해주고 있음을 알 수 
있었다. 또한 시대의 흐름에 따라 달라지는 연구 결과의 경향성도 
확인할 수 있었다.  
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3.2절에서는 가설 유형 별로 기존 문헌을 정리한 결과와 그 안에서 
주목해볼 만한 내용들을 정리하였다. 3.3절은 1970년대부터 시대 별 
연구의 흐름을 살펴보고 경향성을 정리하였다. 마지막으로 3.5절에서는 
사용된 55개 논문 전체의 간략한 사항을 표로 정리하였다. 
 
 
3.2 실증 분석 연구 결과의 가설 유형별 정리 
 
기업의 사회적 성과와 경제적 성과 간의 관계에 대한 실증 분석 
연구는 이론 연구에 비해 더욱 활발히 이루어져왔다. 표 3.2는 국내외 
55개 관련 실증 연구들의 가설 유형, 기업의 사회적 성과를 측정하는 
데 사용된 변수, 기업의 경제적 성과를 측정하는 데 사용된 변수, 
분석에 사용된 표본 등의 정보를 보여주고 있다. 먼저 지난 실증 분석 
연구들의 결과의 전반적인 방향성을 확인하기 위해 표 2.2에서 제시한 
두 성과간 관계에 대한 가설 유형 별로 속하는 기존 문헌을 
계수해보았다.  
 
표 3.1 기업의 사회적 성과와 경제적 성과 간의 관계에 대한 실증 




전체 55개의 실증 연구 중 어느 쪽으로도 판단할 수 없다는 1개의 
연구 결과 (Griffin and Mahon, 1997)를 제외한 54개의 연구가 표 
3.1에 가설 유형 별로 계수되어 있다. 양의 시너지 가설 (Positive 
Synergy)과 음의 시너지 가설 (Negative Synergy)의 경우 각각 
사회적 영향 가설 (Social Impact Hypothesis)과 가용 자금 가설 
(Available Funding Hypothesis), 상충 가설 (Tradeoff Hypothesis)과 
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기회주의 가설 (Opportunism Hypothesis)이 결합된 가설이지만 개별 
가설 유형에는 중복 집계하지 않았다.  
표 3.1을 보면 54개 중 약 46%의 25개의 실증 연구가 기업의 
사회적 성과가 경제적 성과로 이어진다는 사회적 영향 가설 (Social 
Impact Hypothesis)를 지지하고 있다. 양의 시너지 가설 (Positive 
Synergy) 가설 유형까지 더하면 과반수 이상의 연구가 기업의 사회적 
성과가 경제적 성과에 미치는 긍정적 영향을 확인해주고 있음을 알 수 
있다. 이는 기업의 사회 공헌 활동이 경제적 성과에 미치는 영향에 관해 
여러 가지 다양한 의견이 있는 가운데 전반적으로 긍정적인 영향을 주고 
있다는 관점이 중론임을 보여준다. 이는 메타 분석 (meta-analysis) 
결과로도 확인되는데, 기존 실증 분석 연구들을 종합적으로 분석한 
8개의 메타 분석 연구가 모두 기업의 사회적 성과가 경제적 성과에 
긍정적인 영향을 미치고 있음을 확인해주고 있다(Orlitzky, 2001; 
Orlitzky, Schmidt and Rynes 2003; Allouche and Laroche, 2005; 
Margolis, Elfenbein and Walsh, 2007; Beurden and Gossling,2008; 
Boaventura, Silva and Bandeira-de-Mello, 2012; Endrikat, Guenther 
and Hoppe, 2014; Lu et al., 2014). 
한편 기업의 사회적 성과가 경제적 성과에 주는 영향은 없지만, 두 
변수 간에 양의 상관 관계가 나타나는 이유는 경제적 성과가 분명히 
사회적 성과로 이어지기 때문이라는 4개의 실증 연구가 
있었다(McGuire, Sundgren and Schneeweis, 1988; Moore, 2001; 
Seifert, Morris and Bartkus, 2004; Nelling and Webb, 2009). 
기업의 사회적 성과와 경제적 성과 간의 관계를 음의 관계로 분석한 
실증 연구는 전부 4개의 문헌에 그쳐 그 수가 상대적으로 
적었다(Vance, 1975; Wright and Ferris 1997; 고성천, 박래수, 2011; 
Hirigoyen and Poulain-Rehm, 2015). 이 중 고성천, 박래수(2011)의 
경우 사회적 책임 달성이 높은 수준의 기업에 한해서는 사회적 성과가 
기업 가치를 높여준다고 분석하여 나머지 세 연구와는 결을 조금 달리 
한다. 나머지 세 연구, Vance (1975), Wright and Ferris (1997), 
Hirigoyen and Poulain-Rehm (2015)의 특징은 기업의 사회적 성과를 
측정하는 측도(measure)가 독자적이라는 점이다. 독자적이라는 의미는 
다른 연구에선 쓰인 적이 없는 측도라는 의미이다. Vance (1975)는 
1972년에 경영학 대학원생들을 대상으로 사회적 성과 차원에서 기업의 
순위를 매긴 조사 자료를 사회적 성과의 측도로 사용하였다. Wright and 
Ferris (1997)의 경우 더욱 특수한 상황인데, 1984년부터 1990년 
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사이에 이뤄진 남아프리카 공화국에 대한 투자 철회 선언 여부를 사회적 
성과의 지표로 삼았다. 이는 당시 남아프리카 공화국의 인종차별 
정책으로 인해 발생한 남아프리카 공화국에 대한 전세계적 보이콧 
운동의 일환이었다. 실증 분석 결과 남아프리카에서의 사업을 
철회한다는 선언은 초과 주식 수익률 (Excess stock returns)에 음의 
영향을 주었다고 나타났는데, 이는 기업이 수익이 떨어진다는 이유로 
사업을 철회한 것이 아니라 여론과 정치적 압력에 의해 사업을 철회했기 
때문이라고 분석하고 있다. Hirigoyen and Poulain-Rehm (2015)의 
경우 VIGEO라는 사회적 성과 평가 업체 (social responsibility rating 
agency )에서 제공하는 점수를 변수로 사용하였는데, 다른 연구에서는 
쓰인 바가 없는 기관의 지수이다. 즉, 변수 설정의 특수성으로 인해 
다른 실증 연구들의 전반적인 결과와 불일치했을 것으로 추측할 수 있다. 
역 U자의 관계를 주장하는 실증 분석 연구들은 기업의 사회 공헌 
활동에 최적의 수준이 있으며, 최적 수준에 도달할 때까지는 기업의 
사회적 성과가 경제적 성과로 이어지지만, 그 이상을 넘어서면 사회 
공헌 활동으로 인해 얻는 편익보다 비용이 더욱 커져 경제적 성과에 
악영향을 끼친다고 분석한다. 최적 수준을 초과하여 발생하는 사회 공헌 
활동을 대리인 문제 (Agency problem)로 보고 있다(Wang, Choi and Li, 
2008; 최운열, 이호선, 홍찬선 2009; 류지호, 조성표, 2013). 세 개의 
문헌이 그러한 실증 분석 결과를 보이고 있는데 전체 연구에서 차지하는 
비중은 작지만, 세 연구 모두 기업의 사회적 성과를 기부금으로 
측정하고, 기업의 경제적 성과를 토빈의 큐 (Tobin’s Q)로 측정했다는 
공통점을 보인다.  
Contingeny Hypohesis로 가설 유형을 구분한 네 개의 연구는 
특정한 조건과 상황에서 특정한 관계를 나타내는 실증 분석 결과를 
보여주었다. Baird, Geylani and Roberts (2012)는 산업 군에 따라 
기업의 사회적 성과가 경제적 성과에 주는 영향이 상이할 수 있음을 
보였다. Godfrey, Merrill and Hansen (2009)의 경우 사건 연구 (event 
study)를 통해 기업의 사회 공헌 활동이 일종의 보험과 같은 역할을 
하여서 부정적인 사건이 터졌을 때 주주의 이익을 보호할 수 있음을 
보였다. 이러한 실증 분석 결과는 앞 절의 이론 연구에서 보았던 보험 
이론 (Insurance Theory)을 지지하는 결과이다. Laan, Ees and 
Witteloostuijn (2008)은 기업의 사회적 성과에 있어서 긍정적인 
지표와 부정적인 지표를 구분하고, 기업이 긍정적인 지표를 만족시키는 
경우 경제적 성과에 주는 영향은 없지만, 부정적인 지표를 충족할 때 
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ROA와 EPS에 음의 영향을 주고 있음을 보였다. 나영, 홍석훈 
(2011)은 사회 공헌 활동이 어느 이해 관계와 결부되어 있는지에 따라 
경제적 성과에 미치는 영향이 달라질 수 있음을 보였다. 구체적으로 
근로자의 만족 수준을 높이기 위한 활동은 기업 가치에 양의 영향을 
주었지만 환경 보호 활동 같은 경우에는 음의 영향을 주었다. 
한편 U자의 관계를 주장하는 실증 분석은 최근의 연구에서 
상대적으로 많이 드러나고 있다(Barnett and Salomon, 2006; Brammer 
and Millington, 2008; Barnett and Salomon, 2012; Nollet, Filis and 
Mitrokostas, 2015; Ding, Ferreira and Wongchoti, 2016; Wang et al., 
2016). 이는 이해 관계자 영향력 이론 (Stakeholder Influence 
Capacity Theory)을 지지하는 결과인데, 이해 관계자 영향력 (SIC)이 
충분히 축적되기까지는 기업의 사회적 공헌 활동이 경제적 성과를 
가져오지 않는 비용일 뿐이지만, 이해 관계자 영향력 (SIC)이 특정 
수준을 넘어서게 되면 기업의 사회적 성과는 경제적 성과로 이어진다는 
것이다. 해당 실증 분석 연구들의 공통점은 다른 실증 분석 연구들의 
표본에 비해 시계열의 길이가 길다는 것이다. 1970년대 이후 기업의 
사회적 성과에 대한 관심이 점차 높아지면서 긴 시간 평가를 축적한 
자료도 생성되었고, 해당 분야의 평가 기관도 다양 해졌다. 이는 최근의 
연구가 과거의 연구보다 더 긴 시간에 걸친 실증 분석을 할 수 있게 
해주었고, 그에 따라 기업의 사회 공헌 활동이 축적되어 생성되는 
개념인 이해 관계자 영향력 (SIC)이나 도덕적 자본 (moral capital)과 
같은 개념을 실증적으로 검증하는 것이 가능해진 것으로 볼 수 있다.  
 
 
3.3 실증 연구의 시대 별 흐름 
 
이해 관계자 영향력 이론 (Stakeholder Influence Capacity 
Theory)과 U자형 실증 분석 연구는 비교적 최근의 경향으로 기업의 
사회적 성과와 경제적 성과의 연구가 여전히 이론적, 실증적 발전의 
단계에 있음을 보여준다. 이에 55개의 실증 연구를 연대 별, 가설 유형 













그림 2.1은 10년 단위의 시대 별로 1970년대부터 2010년대 
까지의 실증 연구 결과의 비율을 보여주고 있다. 직관성을 위해 1~3 
유형은 positive로, 4~6 유형은 negative로, 7~9 유형은 U-shape으로 
10~12 유형은 Inverted U-shape으로 분류하고, 나머지 경우에 따라 
다른 결과나 관련성이 없는 결과는 그림에 포함하지 않았다. 표 3.2에 
포함되지 않은 결과들도 고려하기 위해 1970년대부터 1990년대의 
집계에 Griffin and Mahon (1997)의 집계를 활용하였다. 
1980년대를 제외하고는 기업의 사회적 성과와 경제적 성과가 양의 
관계를 지니고 있다는 연구가 과반 이상을 차지하고 있음을 볼 수 있다. 
둘 간의 음의 관계를 분석한 실증 연구는 1980년대에 가장 많았다가 
1990년대에 감소하는 경향을 보이면서 2000년 이후로는 거의 보이지 
않게 되었다. 이를 통해 1970년대부터 기업이 사회 공헌 활동을 
본격적으로 시작하면서, 1980년대까지는 경제적 성과에 양의 영향을 
미치는 최적의 사회적 성과 수준을 찾기 위해 시행착오의 과정이 
있었다고 유추해볼 수 있다. 1980년대에 사회 공헌 활동을 하면서 
경제적 성과의 저하를 겪었기 때문에 시대가 지나면서 최적의 수준을 
찾아갈 수 있었고, 두 성과 간의 관계가 양의 방향으로 변모된 것이다. 
기업의 사회 참여 활동의 역사가 길어지면서 1990년대 이후 경제적 
성과에 도움을 주는 적정 수준의 사회 공헌 활동을 하게 되었다고 
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해석할 수 있는 것이다. 
한편 2000년대부터 기업의 사회적 성과와 경제적 성과 간에 선형 
관계를 벗어난 결과들이 나오기 시작하는데, U자형 관계와 역U자형 
관계이다. 2000년대에서 2010년대로 넘어가면서 U자형 관계의 연구 
비중이 더욱 커져가고 있음을 확인할 수 있다. 이는 이해 관계자 영향력 
이론 (Stakeholder Influence Capacity Theory)이 최근의 연구에서 




3장의 연구를 통해 현실에서 기업의 사회적 성과와 경제적 성과가 
어떠한 관계를 가졌는지 분석한 실증 연구들을 정리할 수 있었다. 
1970년대부터 현재까지 축적된 관련 국내외 실증 문헌들 중 55개를 
선정하여 각 연구의 시대, 가설, 사용한 자료, 방법론에 따라 분류하고 
정리하였다. 그 결과 전반적으로 과반수 이상의 연구가 기업의 사회적 
성과가 경제적 성과에 미치는 긍정적 영향을 확인해주고 있음을 알 수 
있었다.  
또한 시대의 흐름에 따라 달라지는 연구 결과의 경향성도 
확인하였는데, 1980년대를 제외하고는 기업의 사회적 성과와 경제적 
성과가 양의 관계를 지니고 있다는 연구가 50% 이상을 차지하고 
있음을 확인할 수 있었다. 한편 1980년대에는 두 성과 간 음의 관계를 
분석한 실증 연구가 많았고, 1990년대에 들어서면서 감소하는 경향을 
보이면서 2000년 이후로는 거의 보이지 않게 되었는데, 이를 통해 
1970년대부터 기업이 사회 공헌 활동을 본격적으로 시작하면서, 
1980년대까지는 경제적 성과에 양의 영향을 미치는 최적의 사회적 성과 
수준을 찾기 위해 시행착오의 과정이 있었다고 유추해볼 수 있었다. 
한편 최근의 연구 경향으로 두 성과 간 U자의 관계를 검증하는 경향이 
드러났다. 두 성과 간 U자의 관계를 주장하는 기반이 되는 이론은 이해 
관계자 영향력의 축적을 강조한다. 이해 관계자 영향력이 충분히 
축적되었을 때 기업의 사회적 성과가 경제적 성과로 이어진다는 것이다. 
해당 문헌들의 특징으로 자료의 시계열의 기간이 10년 이상으로 길다는 
것인데, 기업의 사회적 성과의 평가와 기록의 역사가 길어지면서 
가능해진 부분으로 볼 수 있다. 긴 시계열의 자료를 사용함으로써 이해 
관계자 영향력이라는 일종의 무형 자산의 축적으로 인한 효과를 






표 3.2 기업의 사회적 성과와 경제적 성과 간의 실증 분석 연구 정리 
 
저자 연도 타입 종속 변수 설명 변수 표본 기타 
Alexander and 
Buchholz 
1978 14 주식 수익률 계산, 
(Fama (1976)의 
방법 사용) 
두 개의 조사를 통해 
CSP 순위를 부여 
50 여 개 
글로벌 기업 









-미국 이외 국가 
포함 
Baird, Geylani 
and Roberts  
2012 13 Observed stock 
price 


















2006 7 SRI 펀드의 risk-
adjusted financial 
performance  



















2008 7 Market-based 
performance 
measure 







2009 1 ROS, ROA, ROE, 
and Tobin’s q 
KLD-based CSP 
measures 























2009 13 Cumulative 
abnormal return 
Socrates Ratings-







같은 역할을 함 
Griffin and 
Mahon  
1997 - ROA, ROE, Total 
Assets, Asset age, 
5-year return on 
sales로부터 total 
average rank 계산 
TRI, KLD, Corporate 
500 Directory, 
Fortune Survey의 네 
가지 소스로부터 total 
average rank 계산 











2015 6 ROA, ROE, market 
to book ratio 




아시아 기업 포함 
Jo and Harjoto
  
2011 1 Industry-adjusted 
Tobin’s q 






2001 1 Tobin's q, 
Intangible assets 
독성화학물질 방사량, 
환경 관련 고소건 
-321 firms in 
S&P 
-1989 
제조 기업 한정 
Laan, Ees and 
Witteloostuijn 
2008 13 ROA, EPS Positive 
indicators/negative 























Lin, Yang and 
Liou  
2009 1 -ROA 
-5가지 장단기 
시장 수익률 측도 
- Donations 
- 자체 기준에 따라 
CSP 높은 그룹, 낮은 
그룹 나누어 더미 부여 




















1988 2 -stock-market 
returns 









2000 14 Accounting 
measures of 
profitability 
KLD ratings -524 firms  
-1991~1996 
 







































2003 3   -52 studies 
-33,878 obs. 
-meta-analysis 





Patten  2007 1 5-day 
cumulative 
abnormal return 
donations for 2004 







2016 3 - ROA, ROE  
- Tobin’s q 
GRI (Global Report 
Initiative) Index 
- 121 listed 
Spanish firms  
-2009 
 




index of Britain’s 
Most Admired 
Companies 





2004 2 Total return to 
shareholders 
















2004 1 ROA, ROE, ROS KLD ratings, 
Domini 400 Social 
Index 






Vance 1975 4 % change in price 
per share 








1997 3 ROA, ROE, ROS KLD-based CSP 
measures 
































2008 10 - ROA  
- Tobin’s q 
Charitable giving -817 firms 









2014 1 -5 Year Average 
ROA, ROE, EPS 
-Return on Equity 
-기업의 sustainability 
report로부터 측정 























국내 연구  
고성천, 박래수 2011 4 
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수준이 매개 변수 
역할 
김성환, 김미나 2011 1 당기순이익(t)/ 
총자산(t-1) 
기부금 지출 -상장기업 
-1992~2007 
 






류지호, 조성표 2013 10 Tobin’s q 기부금 지출 -상장기업 
-2003~2007 
대리인 문제 지적 
변상민, 김재환, 
남인우  



































제 4 장 기업의 사회 공헌 활동과 기업 가치의 관





4장에서는 우리나라 기업의 사회 공헌 활동과 기업 가치의 관계에 
대한 실증 연구를 시행하였다.  
기업은 사회 공헌 활동을 통해 다양한 이해 관계자와의 관계 속에서 
경쟁 우위를 점할 수 있다는 이론을 바탕으로, 기업의 사회 공헌 활동은 
기업 가치에 긍정적인 영향을 미친다는 가설과 그 과정에서 소비자-
생산물 시장-와 투자자-자본 시장-의 두 경로를 통할 것이라는 가설을 
검증하였다. 
이를 위해 코스피(KOSPI)시장과 코스닥(KOSDAQ)시장에 상장된 
1,201개의 비금융 기업을 대상으로 2011년부터 2016년까지의 
패널데이터를 구축하였다. 기업의 사회 공헌 활동은 기부금 지출로 
측정하였고, 기업 가치는 토빈의 큐(Tobin’s q)를 사용하였다. 해당 
패널 자료를 바탕으로 기업의 기부금 비율이 기업 가치에 미치는 양의 
영향을 식별하였으며, 비선형 관계의 확인과 대기업, 전경련 회원사 
등의 하위 표본에 대한 추정을 통해 다각도의 분석을 시도하였다. 
이어지는 4.2절에서는 가설의 설정과 이론적 배경을 서술하였다. 
4.3절에서는 자료와 변수에 대한 설명과 기술통계량을 실었으며, 
4.4절에서는 기업의 사회 공헌 활동은 기업 가치에 긍정적인 영향을 
미친다는 가설을 검증하였다. 그 과정에서 소비자-생산물 시장-와 
투자자-자본 시장-의 두 경로를 통해 기부금 비율이 기업 가치에 
미치는 영향을 식별해내는 내용을 4.5절에서 다루었다. 4.6절에서 
전체의 내용을 정리하였다. 
 
 
4.2 가설과 이론적 배경 
 
4장에서는 기업의 사회 공헌 활동이 기업 가치에 미치는 영향에 
대한 실증 분석 연구를 할 것이다. 이를 위해 Donaldson and Preston 
(1995)의 도구적 이해 관계자 이론(Instrumental Stakeholder 
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Theory)의 관점에서 출발하여 가설을 발전시키려 한다. 도구적 이해 
관계자 이론(Instrumental Stakeholder Theory)은 이해 관계자와의 
관계 속에서 기업의 행위가 가지는 "영향"에 관심을 갖는다. Jones 
(1995)는 이에 대해 기업이 이해 관계자 관리를 통해 경쟁 우위를 가질 
수 있다고 하였다. 주주는 가장 작은 의미에서의 이해 관계자라고 할 수 
있지만, Jones (1995)의 이론에서의 기업에게 경쟁 우위를 줄 수 있는 
이해 관계는, 주주와의 관계를 넘어서 가깝게는 근로자, 채권자, 소비자, 
넓게는 미래의 투자자, 정부, 자연 환경, 지역 사회와의 관계까지도 
포함될 수 있다. 즉, 도구적 이해 관계자 이론(Instrumental 
Stakeholder Theory)의 관점에서, 기업의 사회 공헌 활동은 포괄적인 
이해 관계자의 관리로 볼 수 있고, 그것이 기업 가치에 미치는 영향을 
분석하는 것은 이해 관계가 기업에 주는 영향을 설명하는 도구적 이해 
관계자 이론(Instrumental Stakeholder Theory)의 범위에 속한다고 할 
수 있다. 따라서 Jones (1995)의 이론은 기업은 사회 공헌 활동을 통해 
경쟁 우위를 점할 수 있으며, 이는 기업 가치의 상승으로 이어질 수 
있다는 추론이 가능하다. 그렇다면 기업의 이해 관계자 관리, 즉 사회 
공헌 활동이 가져올 수 있는 경쟁 우위에는 무엇이 있을까? 
Godfrey, Merrill and Hansen(2009)은 주주의 부를 부정적 
사건으로부터 보호해줄 수 있는 도덕적 자본 (moral capital)을 
설명하는데 이는 기업이 사회 공헌 활동을 통해 얻을 수 있는 경쟁 우위 
중의 하나라고 할 수 있다. 보다 적극적인 관점에서 Barnett and 
Salomon (2012)은 기업은 꾸준한 사회 공헌 활동을 통해 이해 
관계자 영향력 (Stakeholder Influence Capacity Theory: SIC 
Theory)을 축적할 수 있는데, 이것이 충분히 쌓이면, 기업의 모든 이해 
관계자 관리 속에서 이득을 취할 수 있을 것이라 설명하였다. 즉, 이해 
관계자 영향력(SIC)도 기업이 사회 공헌 활동을 통해 얻을 수 있는 
경쟁 우위 중의 하나이다. 예컨대 Brammer and Millington (2005)은 
기업이 자선적 기부금의 지출 수준을 높일 때 높은 명성을 얻을 수 
있었다고 실증 분석하였는데, 높은 명성은 기업의 이해 관계자 관리의 
효과성을 높여주어 사회 책임 활동이 경제적 성과에 미치는 영향에 
긍정적인 조절 효과를 지닌다(Bae and Cameron, 2006; Alshammari, 
2015). 따라서 명성 또한 기업이 이해 관계자 관리를 할 때, 다른 말로 





구체적으로 주요 이해 관계자 그룹 별로 어떤 경쟁 우위의 원천을 
찾을 수 있을 지 살펴보자. 
 
4.2.1 근로자 -기업 내부에서의 이해 관계- 
 
근로자는 기업의 가깝고도 중요한 내부 이해 관계자이다.  
근로자에 대한 관리는 경영학의 인적 자원 관리 (Human Resource 
Management)에서 자세히 연구되고 있다. 다양한 인적 자원 관리 
이론과 경험적 증거들은 기업이 직원을 어떻게 관리하느냐에 따라 재무 
성과에 미치는 영향이 달라질 수 있음을 설명한다(Delery & Doty, 1996; 
Huselid, 1995; Pfeffer, 1994; Youndt, Snell, Dean, & Lepak, 1996). 
인적 자원은 기업이 경쟁 우위를 달성하기 위해 매우 소중한 원천이 될 
수 있기 때문이다(Huselid, 1995; Pfeffer, 1994). 예컨대 기업은 
근로자의 복지와 근무 여건을 개선하고 근로자와의 관계를 원활하게 
도모함으로 인해서 결근을 줄이고, 생산성을 높이며, 근로자의 헌신과 
노력을 증가시킬 수도 있다.  
 
4.2.2 소비자 -생산물 시장에서의 이해 관계- 
 
소비자는 기업의 외부 이해 관계자 중 가장 가까운 그룹이라고 볼 
수 있다. 상식적으로 소비자와의 관계를 원활히 할 때 기업이 이득을 볼 
수 있다는 것은 자명하다.  
Park, Kim and Kwon (2017)은 실증 분석을 통해 높은 기업 윤리적 
기준을 지닌 기업에 대해 소비자들은 그 기업이 사회 공헌적 성격을 
띄고 있다고 생각하여 기업의 재화와 서비스에 대해 더 높은 만족과 
신뢰를 보이며 기업에 대한 충성을 유지한다고 하였다(Park, Lee and 
Kim , 2014). 
Mohr, Webb and Harris (2001)는 사회 책임적 기업에 대한 
소비자의 행위에 대한 조사와 실험을 진행하였는데 그 결과 소비자들은 
자선적 기부금 지출을 하는 기업에게 긍정적인 태도를 지니고 있으며, 
어떤 형태로든 보상을 주길 원하며, 이는 그들의 구매 결정에 영향을 




4.2.3 투자자 -자본 시장에서의 이해 관계- 
 
소비자가 생산물 시장 (product market)에서의 기업의 주요 이해 
관계자라면 투자자는 자본 시장 (capital market)에서의 주요 이해 
관계자이다. 여러 실증 연구들은 기업의 사회 공헌적 성격과 행동이 
투자자가 직면하게 되는 기업의 위험도를 낮출 수 있음을 보이고 있다.  
Kim, Li and Li (2014)는 실증 분석을 통해 기업의 사회적 책임 
활동이 주가 급락 위험 (stock price crash risk)을 완화시킨다고 하였다. 
급락 위험 (crash risk)에 대한 다른 영향을 통제하였을 때 기업의 사회 
공헌 수준은 미래 주가 급락 위험 (stock price crash risk)과 음의 
관계를 지녔다. 
Jo and Na (2012)는 미국 기업들을 대상으로 논쟁의 여지가 있는 
산업 군 (controversial industries)에서의 기업의 사회적 책임 달성 
수준과 기업의 위험도 간의 관계를 분석하였다. 이를 통해 기업의 사회 
공헌 활동이 논쟁의 여지가 있는 산업에 속한 기업의 위험을 낮출 수 
있음을 보였다. 즉 논쟁의 여지가 있는 산업에 속한 기업의 경영자들은 
위험 관리를 위해 사회 공헌 활동을 전략적으로 활용할 수 있는 것이다. 
한편 이러한 위험도의 하락은 기업 신용 평가 기관의 개선된 보고로 
이어지며 이러한 경향은 최근 들어서 더욱 두드러지고 있다. Ioannou 
and Serafeim (2015)은 증권 회사의 기업 애널리스트들의 분석 경향이 
시대에 따라 달라지고 있음을 지적하였다. 애널리스트 보고서를 
바탕으로 한 실증 분석에서 1990 년대 초의 애널리스트들은 높은 사회 
공헌 수준을 지닌 기업에 대해 투자자들에게 비관적인 권고를 내리는 
경향을 확인하였다. 하지만 이러한 애널리스트들의 경향성이 시간의 
흐름에 따라 점차적으로 낙관적으로 평가로 변화하는 모습을 포착할 수 
있었다. 특히 이러한 평가의 변화는 경력이 높은 애널리스트들로부터 
먼저 이루어져 왔음을 관찰할 수 있었다. 이는 3장에서 기존의 실증 
분석 문헌을 정리하면서 기업의 사회적 성과와 경제적 성과 간의 관계가 
1980년대 대부분의 문헌에서 음의 관계로 나타났다가, 점차 시간이 
흐르면서 1990년대에는 대부분 양의 관계로 결론을 내렸던 것과 
상통한다. 즉, 기업의 사회 공헌 활동이 점차 전략적 측면에서 
이루어지면서 경제적 성과에 도움이 되는 방향의 수준과 방법을 
찾아가는 과정이 있었던 것으로 추론해볼 수 있다. 
한편 Attig et al. (2013)은 기업의 사회적 책임 수준과 기업의 신용 
등급 간의 관계에 대한 분석을 하였다. 그 결과 신용 평가 기관이 
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사회적 성과가 좋은 기업에 상대적으로 높은 등급을 부여하는 경향이 
있음을 발견하였다. 기업의 신용 평가는 재무적 요소와 비재무적 요소를 
바탕으로 이루어지는데 비재무적 요소는 관찰할 수 없는 부분이 많아서 
신용 평가 기관 입장에서 위험 요인으로 여겨진다. 그런데 기업의 주요 
이해 관계자 관리 (즉, 지역 사회 관계, 근로자 구성의 다양성, 직원 
관계, 환경 성과 및 제품 특성 등)의 수준이 높을 경우 신용 평가 
기관은 이것을 기업의 비재무적 수준을 높게 평가할 수 있는 근거로 
삼게 된다. 즉 기업은 사회적 책임 활동을 통해 신용 등급을 높이고 
금융 비용이 낮출 수 있는 것이다.  
위험도가 낮아짐에 따른 신용도 평가의 개선은 곧 자본 비용의 
하락으로 이어질 것이다. Ghoul et al. (2011)은 기업의 사회적 책임 
활동이 자기자본 비용에 미치는 영향을 미국 기업을 표본으로 실증 
분석하였다. 그 결과 사회적 책임 수준이 높은 기업이 자기 자본 조달을 
더 낮은 가격으로 하고 있음을 발견하였다. 특히 근로자와의 관계, 환경 
정책, 제품의 질적인 특성은 자본 비용 감소에 상당한 영향을 주는 
것으로 나타났다. 이러한 결과는 기업의 사회 공헌 활동이 기업의 
가치를 높이고 위험을 낮춘 데에 기인한다. 
또한 Cheng, Ioannou and Serafeim (2014)은 기업의 사회적 책임 
활동과 공개가 자본 조달 제약을 완화시킬 수 있음을 보였는데, 이는 
기업이 효과적인 이해 관계자 관리를 통해 대리인 비용을 낮추고 경영 
성과를 개선시켰으며, 이에 대한 적절한 공개를 통해 투명성과 신뢰성을 
제고하여 정보비대칭 문제를 완화하였기 때문이다.  
 
4.2.4 가설의 설정 
 
본 연구에서는 외부 이해 관계자 중 가장 가까운 두 관계라고 할 수 
있는 소비자와 투자자로 이해 관계자 범위를 한정하여 기업의 사회 공헌 
활동이 기업가치에 미치는 영향을 실증 분석하려고 한다. 이때 Berman 
et al. (1999)의 중재 모형 (Moderation Model)을 바탕으로 자본 
시장과 생산물 시장에서의 기업의 이해 관계자 관리 수준이, 기업의 
사회 공헌 활동이 기업 가치에 미치는 영향에 긍정적인 중재 효과를 
지닐 것으로 생각한다. 이에 따라 이어지는 실증 분석에서 검증해볼 
가설은 다음과 같다. 
 





가설 2. 기업의 사회 공헌 활동이 기업 가치에 긍정적 영향을 
미치는 과정에서 소비자-생산물 시장-와 투자자-자본 시장-의 두 
경로를 통할 것이다. 
 
이론적으로 기업의 사회 공헌에 대한 비용 지출이 증가할수록 기업 
가치에 지속적으로 양의 영향을 미치는 것은 불가능하다. 역 U자 
가설을 주장하는 학자들을 이러한 부분을 지적하였다. 기업의 사회적 
성과를 최적의 수준을 초과하면서까지 도모하면 경제적 성과에 오히려 
부정적 영향을 끼치게 되고, 이러한 비용은 경영자가 개인의 효용을 
추구한 대리인 비용이라는 것이다. 즉 기업의 사회적 성과는 기업 
가치의 측면에서 최적의 수준이 존재하며, 이는 기업의 사회 공헌 
활동의 중요성과 사회적 요구가 시작된 초창기(1980년대)의 실증 분석 
연구에서 두 성과가 서로 음의 관계를 가진다고 분석한 논문이 
대부분이었던 것에서 유추해볼 수 있다. 한편 1990년대 이후로 
현재까지 기업의 사회적 성과와 경제적 성과 간에 긍정적 인과 관계 
내지는 상관 관계가 존재한다는 것이 중론이 된 것은 기업이 최적의 
수준을 찾아 균형 상태에 도달한 것으로 해석할 수 있다. 즉 실증 
분석에서 두 성과 간 역 U자 관계의 하락하는 부분은 나타나지 않을 
가능성이 높은 것이다. 또한 대리인 문제를 해결하기 위해 경영자의 
보상을 기업의 경제적 성과와 긴밀히 연결하는 유인 설계(는 지속적으로 
발전해왔다. 따라서 실증적으로 두 성과 간 역 U자의 형태가 
발견되기는 쉽지 않을 것이다. 이에 따라 첫번째 가설에서 두 성과 간의 
긍정적 인과 관계를 주장하게 된 것이다.  
또한 긍정적 인과 관계의 형태가 꼭 선형으로 나타나리라는 보장은 
없다. 역 U자 가설에 의한다면 기업의 사회 공헌 활동이 경제적 성과에 
미치는 긍정적 영향은 점차 감소하기 때문에 두 성과 간 함수의 형태는 
그림 4.1의 (가)처럼 위로 볼록 (concave)하게 나타날 것이다.  
반면 이해 관계자 영향력 (Stakeholder influence capacity: 
SIC)이론이 주장하는 바에 따르면 두 성과 간의 관계는 U자의 형태를 
띄게 된다. 지속적인 사회 공헌 활동으로 이해 관계 영향력 (SIC)를 
충분히 축적하였을 때 비로소 기업의 사회적 성과가 경제적 성과로 
이어지게 되는 것이다. 역 U자 가설의 경우와 마찬가지로 균형에서는 
충분히 이해 관계자 영향력이 축적되어 사회 공헌 활동이 기업 가치에 
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긍정적 영향을 줄 수 있는 경우에만 사회적 성과를 도모할 가능성이 
높다. 즉 이해 관계자 영향력 이론이 현실에서는 그림 4.1의 (나)와 
같은 아래로 볼록 (convex)한 형태로 관측될 수 있는 것이다. 
따라서 현실에서 관측 가능한 두 성과 간 관계의 양상은 그림 4.1의 
세 가지 경우로 유추해볼 수 있다. 우리나라 기업의 사회적 성과와 
경제적 성과 간 상승하는 관계의 양상에 대해서는 이어지는 4.3절의 
실증 분석에서 다룰 것이다. 
 
 





4.3 자료 및 변수의 설명 
 
본 연구는 코스피(KOSPI) 시장과 코스닥(KOSDAQ) 시장에 
상장된 1,201개의 비금융 기업을 대상으로 2011년부터 2016년까지의 
패널데이터를 구축하였다. 기업의 사회공헌 정도의 대용 변수(proxy 
variable)로써 사용된 기부금 지출과 기업가치를 비롯한 기업의 
재무정보는 KISVALUE에서 제공하는 기업 재무제표 및 주식시장 
데이터를 활용하였으며, 2016년 기준 상장관리 중인 39개 기업의 
관측치는 제외하였다. 이외에도 자본 시장에서 사회책임투자(SRI)의 
기준으로 삼기 위해 기업의 비재무적 요소를 평가하여 환경 
(Enviroment)과 사회(Social), 지배구조(Governance) 측면에서의 





4.3.1 기업의 사회 공헌 정도의 측정 -설명 변수- 
 
손익계산서의 영업외비용 항목에 계상되는 기부금 지출은 기업의 
전반적인 사회공헌 수준을 나타내는 대용치(proxy)가 될 수 있다. 
아름다운 재단과 한국리서치에서 무작위 추출된 400여개 기업을 
조사하여 보고한 『2014년 기업사회공헌 실태조사 보고서』에 따르면 
기업들이 사회 공헌 활동에 참여하는 방식으로 현금 기부(87.4%) 라는 
응답이 가장 많았고, 이어서 자원봉사활동(79.6%), 현물 기부(68.6%), 
자사 제품 가격 할인(5.3%), 재능 기부(1.4%), 주식 기부(1.1%), 
서비스 제공(0.6%) 순으로 응답이 많았다. 특히 매출액 상위 100개 
기업은 전부 현금 기부와 자원봉사활동을 모두 하고 있다고 응답하였다. 
즉, 기업이 여러가지 방식으로 사회 공헌을 하는 가운데 현금 기부는 
중복적으로 채택되는 방식인 것이다. 따라서 기부금 지출 수준이 한 
기업의 사회공헌 수준을 전부 측정하지 못할 지라도 대용 변수(proxy 
variable)로써는 충분히 가치가 있다. 본 연구는 규모가 서로 다른 기업 
간의 비교를 위해 기부금 지출의 총 매출액에 대한 비율(dona_ratio)을 
설명 변수로 사용하였다.  
한편 기업의 사회공헌 정도와 지속가능성에 관한 외부 기관의 평가 
또한 기업의 사회공헌 수준을 측정하는 데에 쓰일 수 있다. 
한국기업지배구조원의 ESG 점수는 기업의 환경(Enviroment)과 
사회(Social), 지배구조(Governance) 측면에서의 지속가능성을 
평가하는데, 특히 사회 부문의 점수는 기업의 사회공헌 수준의 측정에 
쓰일 수 있다. (사)경제정의연구소에서 조사하는 경제정의지수(KEJI 
Index)도 기업의 사회 공헌 부분을 따로 평가하고 있는데, 이 또한 
사회 공헌 수준을 측정하는 변수로써 사용하였다.  
 
4.3.2 기업 가치의 측정 -종속 변수- 
 
기업가치의 측정에는 토빈의 큐(Tobin’s Q)를 사용하였다. 토빈의 
큐(Tobin’s Q)는 기업가치에 관한 기존 문헌에서 가장 빈번하게 
사용되고 있는 값이다. 기업의 시가 총액 (보통주+우선주)에 총 부채의 
장부 가치를 더한 값을 총 자산의 장부 가치로 나누어 계산한다. 
토빈의 큐(Tobin’s Q) 이외에도 주식의 시장 가치를 바탕으로 
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기업 가치를 측정하는 변수로 MTBV(Market-to-Book Value) ② , 
RET(Abnormal Returns; Annual stock return) ③  등이 있다. Al-
Matari, Al-Swidi(2014)에 따르면 기업의 시장가치를 바탕으로 한 
성과 평가에 관한 최근 100여개 연구에서 토빈의 큐(Tobin’s Q)가 
78%로 가장 빈번하게 사용되었고, 이어서 MTBV(Market-to-Book 
Value)와 RET(Abnormal Returns; Annual stock return)가 각각 7%, 
4%의 문헌에서 사용되었다. Willim(2015)은 기업의 재무적 성과 및 
지배 구조가 토빈의 큐(Tobin’s Q)와 MTBV(Market-to-Book 
Value)에 미치는 영향을 검정하여, 토빈의 큐(Tobin’s Q)가 기업 가치 
평가의 대용 변수(proxy variable)로써 가장 적합함을 보인 바 있다.  
 
4.3.3 기업 가치의 결정 요인 -통제 변수- 
 
기업의 사회공헌 수준 이외에 기업가치에 영향을 줄 수 있는 다른 
요인들-매출액 성장률(salesgrow), 영업이익률(prof), 부채 비율(lev), 
베타(beta), 연구개발비 비율(rd), 자산 규모로 측정한 기업의 
크기(size)-을 통제하였다. 
매출액 성장률(salesgrow)은 전년 대비 총 매출액의 증가율로 
계산하였으며, 일반적으로 기업가치에 양의 영향을 주는 것으로 
여겨진다(신현한,이상철,장진호(2004); 최운열, 이호선, 홍찬선(2009)).  
영업이익률(prof)은 영업 이익의 총 매출액에 대한 비율로 
계산하였다. 영업이익률이 기업 가치에 미치는 영향은 문헌에 따라 
다르게 나타났다. 상장 기업 전체의 표본을 사용한 분석에서는 음의 
관계가 나타나는 경향이 있으며, 양의 관계를 드러낸 연구는 
영업이익률이 0보다 크다는 조건을 둔 하위 표본(subsample) 분석 
시에 주로 나타났다. 
부채 비율(lev)은 총 부채의 장부가치를 총 자산의 장부가치로 
나누어 계산하였다. 부채 비율이 기업 가치에 미치는 영향은 문헌에 
따라 다르게 나타났다. 최윤이(2015)는 2004년부터 2013년까지의 
실증 분석을 통해 부채 비율은 전반적으로 기업 가치를 증가시키는 
방향으로 작용하지만, 금융 위기 이후로는 평균 이상의 부채 비율이 
                                            
② 자본의 시장가치를 장부가치로 나누어 계산한다. 
③ 자산가격 결정모델(asset pricing model)을 바탕으로 계산된 주식의 연간 예상 
수익률(annual expected rate of return)을 웃도는 비정상적인 연간 수익률(annual 
abnormal returns)을 의미한다. 
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오히려 기업 가치를 저하시킨다고 주장하였다. 
베타(beta)는 기업 가치의 위험 정도를 나타내는 계수로써 
KISVALUE에서 제공하는 값을 사용했다. KISVALUE의 베타(beta)는 
선형회귀한 증권시장선의 기울기로써 기준수익률의 변동에 대비해 특정 
기업의 수익률이 어느 정도 변동되는지를 나타낸다. 이때 기준수익률은 
단순평균 주가지수수익률 (EWI)을 사용하였다. 베타(beta)는 
개별주식수익률과 기준수익률 간의 공분산을 시장 포트폴리오 분산으로 
나눈 값과 일치한다. 따라서 분자값을 구성하는 개별주식수익률의 
표준편차와 시장과의 상관계수가 동시에 큰 값을 가질 때 베타가 큰 
값을 갖게 된다. 고위험에 고수익이 따른다는 통상적인 견해와 
마찬가지로 대부분의 연구에서 기업 가치와 양의 관계를 보여주고 있다. 
연구개발비 비율(rd)은 연구비와 경상연구개발비, 경상개발비의 
합을 총 매출액으로 나누어 계산하였다. 연구개발비는 손익계산서 상 
비용으로 계상되지만 기업의 미래를 위한 지출로 무형 자산의 축적을 
가져온다. 따라서 연구개발비 비율은 기업 가치와 양의 관계를 지닐 
것으로 여겨진다.  
자산 규모로 측정한 기업의 크기(size)는 총 자산의 장부 가치를 
자연로그한 값으로 계산하였으며, 대부분의 문헌에서 기업가치와 음의 
관계를 보여주고 있다.  
한편 국내의 기존 문헌을 바탕으로 할 때 기업지배구조 수준의 경우 
기업 가치에 미치는 영향이 분명하지 않아 통제변수에서 제외하였다. 
통상적으로 좋은 기업지배구조는 기업의 내부자인 경영진을 효율적으로 
감시 및 규율하여 대리인 문제를 완화시키고, 이에 따라 기존 주주의 
이탈을 방지하고 외부투자자들의 투자유인을 증가시킴으로써 
자본비용(cost of capital)을 낮추고 결과적으로 기업 가치를 상승시키는 
것으로 알려져 있다(Ashbaugh et al. 2004; Byun et al. 2008 등).  
그에 반해 국내의 실증 연구는 우리나라 증권 시장에서 
기업지배구조 수준이 기업가치에 미치는 영향에 대해 체계적이지 않은 
결과를 보인다. 오재영(2006)은 실증분석을 통해 우리나라 
증권시장에서는 지배구조 우량기업에 대한 프리미엄은 아직 존재하지 
않으며, 이에 따라 지배구조 우량기업의 주식가치는 저평가되어 있다고 
주장하였다. 이재현 외(2012)은 지배구조 시스템을 계량적으로 측정될 
수 있는 부분과 정성적인 부분으로 나누어 실증분석 하였는데, 그 결과 
지배구조 시스템이 기업가치 개선에 실질적인 역할을 못하고 있는 
것으로 드러났다. 한편 변희섭, 조영현(2010)은 투자자들이 특정 
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기업의 지배구조에 관한 정보를 분명히 인지할 때 자본비용의 
감소효과와 그에 따른 기업가치의 상승을 기대할 수 있는데, 현실적으로 
기업지배구조 정보는 다른 재무 관련 정보와는 달리 일반투자자들이 
쉽게 접근하기 어려우며, 본질을 파악하기 어려운 측면이 있다고 
지적한다. 즉, 기업에 대한 정보비대칭 수준이 낮은 경우에만 
투자자들이 기업의 좋은 지배구조를 충분히 인지함에 따라 자본 비용이 
하락할 수 있음을 보이며 기업과 투자자 간 정보비대칭 해소가 
선행되어야만 기업지배구조가 효율적으로 작동할 것임을 시사하였다. 
종합적으로 기업지배구조가 주식의 시장 가치에 당기에 즉각 반영될 
정도로 증권 시장이 성숙하지 않았다는 것이 본 연구의 판단이었고, 
그에 따라 통제변수에서 제외하였다. 
 
4.3.4 기술 통계량 
 
표 4.1은 1,201개 상장기업의 2011년부터 2016년에 걸친 각 
변수들의 기술 통계량을 보여준다. 토빈의 큐(tobinq)의 전체 평균은 
1.3245로 평균적인 국내 상장기업의 시장가치는 장부가치에 비해 높은 
상태였음을 알 수 있다. 또한 평균적으로 매출액 대비 0.11%의 
기부금을 지출하고 있음을 알 수 있다.  
 
 
표 4.1 주요 변수들의 기술 통계량 
 
변수 관측치 평균 표준편차 최소값 최대값 
tobinq 7205  1.3245  1.1338  0.1944  37.0662  
dona_ratio 7200  0.0011  0.0042  0  0.1459  
salesgrow 7200  0.0783  0.6366  -1  24.5226  
profit 7200  0.0318  0.2694  -8.3295  1  
lev 7205  0.4021  0.2101  0.0005  2.3534  
beta 7184  0.8428  0.4494  0.01  13.14  
rd 7200  0.0179  0.0704  0  2.6842  





한편 기부금 비율(dona_ratio)의 표준편차는 0.0042로 평균의 거의 
네 배에 달하는 값으로 기업 간 기부금 비율의 편차가 상당히 크며, 
평균값이 이상치(outlier)의 영향을 받았을 가능성을 보여준다. 
표 4.2는 산업 별 토빈의 큐(tobinq)와 기부금 비율(dona_ratio)의 
기술 통계량을 보여준다. 토빈의 큐의 경우 전기, 가스, 증기 및 수도 
사업에서 0.8269로 가장 낮은 평균값을 보여주며, 협회 및 단체, 수리 
및 기타 개인에서 3.4297의 평균적으로 가장 높은 토빈의 큐를 
보여주고 있다. 하지만 협회 및 단체, 수리 및 기타 개인에 속한 6개의 
관측치는 단일 기업의 2011년부터 2016년의 관측치여서 해당 산업의 
속성을 보여준다고 보기는 힘들다. 따라서 사업시설관리 및 사업지원 
서비스업이 1.7928로 평균적으로 가장 높은 기업가치를 지니는 
산업으로 보는 것이 타당하다. 
 
표 4.2 산업 별 기업가치와 기부금 비율의 기술 통계량 
 
산업  관측치 
tobinq dona_ratio 
평균 표준편차 평균 표준편차 
농업, 임업 및 어업 30 1.2058  0.3869  0.00233  0.00312  
광업 12 1.9051  1.9692  0.00004  0.00005  
제조업 4679 1.2512  1.0631  0.00075  0.00239  
전기, 가스, 증기 및 수도사업 48 0.8269  0.1247  0.00058  0.00051  
하수 · 폐기물 처리, 원료재생 및 
환경복원업 
30 1.2368  0.5510  0.00191  0.00253  
건설업 288 1.0330  0.4859  0.00041  0.00085  
도매 및 소매업 552 1.3997  1.0078  0.00076  0.00215  
운수업 132 1.0279  0.4312  0.00231  0.00686  
숙박 및 음식점업 6 1.7666  1.0045  0.00004  0.00005  
출판, 영상, 방송통신 및 정보서비스업 702 1.7814  1.1238  0.00140  0.00399  
부동산업 및 임대업 18 1.5584  0.7865  0.00269  0.00313  
전문, 과학 및 기술 서비스업 540 1.4023  1.9120  0.00331  0.01156  
사업시설관리 및 사업지원 서비스업 78 1.7928  0.8883  0.00102  0.00211  
교육 서비스업 30 1.5817  0.7057  0.00108  0.00159  
예술, 스포츠 및 여가관련 서비스업 54 1.7190  0.7300  0.00500  0.00593  
협회 및 단체, 수리 및 기타 개인 6 3.4297  0.8479  0.00025  0.00039  




기부금 비율 (dona_ratio)의 경우 광업과 숙박 및 음식점업에서 
0.004%로 가장 낮은 평균을 보여주고 있으나 광업과 숙박 및 
음식점업에 속한 기업의 수가 각각 2개와 1개로 산업 전체의 
평균값으로써의 대표성은 다소 떨어진다. 각 산업에 속한 비상장 
기업들의 기부금 비율을 포함하였을 때 보다 정확한 산업의 기부금 비율 
평균을 알 수 있을 것이다. 한편 기부금 비율 상위 두 개 산업이 모두 
소비자를 직접 대면하는 서비스 업종인 것이 눈에 띈다. 예술, 스포츠 
및 여가관련 서비스업이 0.5%로 가장 기부금 비율이 높고, 이어 전문, 
과학 및 기술 서비스업이 0.3%로 뒤따르고 있다. 
 
 





그림 4.2는 각 산업 별 토빈의 큐 (tobinq)와 기부금 비율 
(dratio)의 평균을 가로축에 나타낸 것이다. 토빈의 큐는 하단 가로축의 
눈금을 기준으로 하며 기부금 비율은 상단 가로축의 눈금을 기준으로 
그려졌다. 표 4.2에서 보았듯이 예술, 스포츠 및 여가관련 서비스업과 
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전문, 과학 및 기술 서비스업에서 기업 가치에 비해 상대적으로 높은 
비율의 기부금 지출이 이루어지고 있음을 볼 수 있다. 또한 최하단 세 
개 산업-광업; 숙박 및 음식점업; 협회 및 단체, 수리 및 기타 개인-을 
제외하면 대체로 기부금 비율과 토빈의 큐가 함께 움직이는 것을 볼 수 
있다. 최하단 세 개 산업의 경우 포함된 기업의 개수가 1개 또는 2개로 
산업의 대표성이 떨어지므로, 해당 산업에서 기업 가치와 기부금 지출이 
어떠한 관계를 지닌다고 결론 내리기는 어렵다. 
 
 





한편 표 4.1에서 보았듯이 기부금 비율의 표준편차가 평균의 약 
4배 정도로 크기 때문에 히스토그램을 통해 분포를 살펴볼 필요가 있다. 
그림 4.3을 보면 기부금 비율의 히스토그램이 0에서 스파이크(spike)를 
보이고 있다. 이는 한 해 동안 기부를 전혀 하지 않아 기부금 비율이 
0인 관측치가 1,620개로 전체 7,205개의 관측치에서 약 22%를 
차지하고 있는 데에 기인한다.  그림 4.4에서 기부금 비율을 좀 더 0에 
가까운 값들로 범위를 좁혀 보아도 여전히 오른쪽으로 상당히 
치우쳐진(right-skewed) 히스토그램을 확인할 수 있다. 따라서 기부금 
비율을 활용해 추정 통계량을 분석할 시 이상치(outlier)에 대한 고려가 
필요하다. 일반적으로 최소자승법(ordinary least square; LS)을 통한 
추정 통계량은 이상치(outlier)에 민감하여 안정된 값을 제공하지 
못하는 것으로 알려져 있다(Hoaglin, Welsch, 1978). 
그림 4.5는 2005년부터 2015년까지의 토빈의 큐와 기부금 비율의 
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산점도를 보여준다. 토빈의 큐를 세로축에 기부금 비율을 가로축에 
두었다. 두 변수 간의 양의 상관 관계를 보여주는 가운데 산점도의 
분포가 원점을 기준으로 북동 방향으로 갈수록 방사형으로 퍼지는 것을 
확인할 수 있다. 이는 토빈의 큐가 증가할수록 기부금 비율의 분포 
범위가 넓어지고 이상치(outlier)의 영향을 받게 될 것을 예상한다. 
따라서 하나의 회귀선은 두 변수 간의 관계를 온전히 포착하지 못할 
가능성이 있으며, 본 연구에서 기부금 비율이 기업 가치에 미치는 
영향을 보기 위한 실증 분석 모형의 설계 시 이에 대한 고려가 필요하다. 
 
 















주) 숫자는 각 연도 별 토빈의 큐와 기부금 비율의 상관 계수이다. 
 
 
4.3.5 이상치(outliers) 영향의 완화 
 
4.3.4에서 보았듯이 본 연구의 설명 변수로써 사용될 기부금 비율의 
분포는 0에서 스파이크(spike)를 가지며 오른쪽으로 관측치가 상당히 
치우친 형태를 띠며 값이 커질수록 퍼지게 분포되어 있다. 따라서 
기부금 비율이 기업가치에 미치는 영향을 추정함에 있어서 이상치 
(outlier)의 영향을 완화할 필요가 있다. 
0.1474 0.2018 0.1435 0.1686 
0.0533 0.1837 0.1918 0.1499 
0.3968 0.1619 0.1525 0.233 
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이상치(outlier)의 처리하는 방법 중 가장 간단한 것은 이상치를 
제외하는 방법(data trimming)이다. 이상치를 판단하는 방법은 매우 
다양한데, 평균과 표준편차를 이용하거나 중위수와 사분위수를 이용하여 
적절한 구간을 설정하고 구간에 포함되지 않는 이상치를 검정하여 
제외한다.④ 이상치를 제외하는 방법은 분석에 관측치를 모두 반영할 수 
없다는 점에서 한계를 지닌다. 두번째로 윈저화 방법(data 
winsorization)이 있다. 윈저화 방법은 변수의 관측치 중 극단적인 것을 
자의적으로 다른 값으로 대체(value modification)하거나 이상치에 대한 
가중치를 조정하는 방식(weight modification method)으로 이루어진다. 
이상치를 다른 값으로 대체할 때 이상점을 제외한 나머지 데이터 중에서 
최대값 또는 최소값에 가까운 값으로 대체한다. 가중치를 조정하는 
방법은 이상치를 다른 값으로 바꾸거나 제외하지 않고 이상치에 대한 
가중치를 조정함으로써 통계량에 대한 이상치의 영향을 감소시키는 
방법이다.  
위 두 방법의 한계는 이상치가 전체 자료에 대한 중요한 정보를 
담고 있는 경우 추정 통계량에 편의가 발생할 수 있다는 점이다. 예를 
들어 한 변수에 대해 이상치로 판단된 값을 포함한 다변량(multivariate) 
관측치는 모형 안에서 충분히 합리적인 관측치일 수 있다. 키와 
몸무게의 관계를 추정하는 회귀모형에서 지나치게 큰 키를 제외시킬 
경우 지나치게 큰 키와 몸무게를 함께 지닌 합리적인 관측치도 제외될 
수 있는 것이다. 즉, 위 두 방법은 추정에 합리적인 정보를 줄 수 있는 
데이터를 잃어버리거나 왜곡할 가능성이 있다는 점에서 한계가 있다. 
또한 이상치를 검정하는 과정과 그 값을 대체하거나 가중치를 부여하는 
과정에서 자의적 판단이 개입될 여지가 있다.  
 







                                            
④ 평균과 표준편차는 이상치에 의해 편의가 발생할 가능성이 높은 통계량이므로 상
대적으로 이상치에 대해 덜 민감한 통계량인 중위수와 사분위수를 이용해 구간을 




세번째로 변수를 로그변환하는 방법(logarithmic transformation)이 
있다. 분포가 좌로나 우로 치우친(skewed) 변수의 경우 로그 변환을 
통해 중앙값 위주로 값이 분포하는 형태로 정규화(normalization)가 
가능하다. 로그 변환하는 방법은 변수의 값에 자연로그를 취해주거나 
변수의 값에 작은 상수를 더한 후 자연로그를 취해주는 방법이 있다. 
전자의 경우 변수가 0의 값을 취하는 관측치가 제거된다는 한계가 있다. 
후자의 경우 변수가 0의 값을 취하는 경우를 포함시킬 수 있지만 
변수의 분포가 정규화 되지 않을 수 있다. 그림 4.6은 기부금 비율을 
로그 변환할 경우의 분포를 보여준다. 첫번째 그림은 아무런 변환을 
가하지 않은 기부금 비율의 분포이며, 가운데 그림은 기부금 비율에 
자연로그를 취한 값의 분포이다. 마지막 그림은 기부금 비율에 작은 
상수(0.0001)를 더한 후 자연로그를 취한 값의 분포이다. 가운데 
그림의 경우 정규분포의 형태를 띠고 있어 log(기부금 비율)의 변수를 
추정에 사용할 시 이상치에 의한 영향이 완화될 것을 예상할 수 있다. 
또한 기부를 하지 않는 경우의 관측치가 제외됨으로써 기부를 하는 
경우에 한하여 기업의 사회공헌이 기업가치에 미치는 영향을 볼 수 있다. 
log(0.0001+기부금 비율)의 경우 가운데 그림처럼 분포가 정규화되진 
않았지만 첫번째 히스토그램과 비교할 때 퍼져 있던 데이터가 상당히 
모여서 분포하게 되었음을 볼 수 있으며, 기부를 하지 않는 경우도 
분석에 포함시킬 수 있다는 이점이 있다. 
마지막으로 고려할 수 있는 방법은 추정에 있어서 이상치에 강건한 
회귀모형(robust regression)을 사용하는 것이다. 이상치에 강건한 
회귀모형으로 중앙값 회귀(median regression)을 들 수 있다. 중앙값 
회귀는 주어진 설명 변수에 대해서 종속 변수의 조건부 중앙값 
(conditional median)을 찾는 데 목적을 둔다. 이와 같이 종속변수의 
조건부 분위수(conditional quantile)을 찾는 회귀분석을 통틀어 분위수 
회귀(quantile regression)라고 한다. 분위수 회귀는 이상치에 대해 
강건하다고 알려져 있다(Koenker, Basset 1978; Koenker, Hallock 
2001). 또한 종속 변수의 조건부 분포의 분위마다 종속 변수와 설명 
변수의 관계에 이질성(heterogeneity)이 존재한다면, 분위마다 회귀 













본 논문은 기부금 비율의 이상치를 처리하는 방법으로 변수의 로그 
변환과 중앙값 회귀를 포함하는 분위수 회귀를 채택하였다. 앞서 거론된 
이상치를 제외하는 방법과 윈저화 방법이 제외된 것은 분석에서 
데이터가 주는 정보를 최대한 왜곡하지 않고 반영하기 위함이며, 분석 
과정에서 자의성을 되도록 배제하기 위함이다. 그림 4.7은 분위수 
회귀가 유용한 경우의 산점도를 보여주고 있는데, 원점을 기준으로 
북동쪽 방향으로 데이터가 퍼져가는 형태를 보여주고 있다. 이는 그림 
4.5의 토빈의 큐와 기부금 비율 산점도와 유사한 모습으로 본 
연구에서도 분위수 회귀의 유용성이 예상된다. 
 
 
4.4 기업의 사회공헌 수준과 기업가치의 관계 
 
4.4.1 기부금 비율과 토빈의 큐: 기본 모형 
 
기업의 사회공헌 활동은 기업가치에 긍정적인 영향을 미친다는 
가설에 대한 실증 분석을 시행하기 위해 기업의 사회 공헌 활동의 대용 
변수로써 기부금 비율을 사용하고 기업 가치의 대용 변수로써 토빈의 
큐를 사용하였다. 기부금 비율이 토빈의 큐에 미치는 영향을 추정하기 
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위한 다음과 같은 회귀 모형을 설계해 패널 분석을 시행하였다. 
 
(1) Y𝑘𝑘𝑘𝑘 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽ln𝑋𝑋𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛄𝛄′𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝐅𝐅𝐅𝐅𝑗𝑗𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘 
(2) Y𝑘𝑘𝑘𝑘 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽ln (c + 𝑋𝑋)𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛄𝛄′𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝐅𝐅𝐅𝐅𝑗𝑗𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘 
(3) Y𝑘𝑘𝑘𝑘 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽ln (𝐶𝐶𝑎𝑎𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑎𝑎𝐶𝐶 𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑓𝑓𝐶𝐶𝑃𝑃 𝑋𝑋)𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛄𝛄′𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝐅𝐅𝐅𝐅𝑗𝑗𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘 
(4) Y𝑘𝑘𝑘𝑘 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽ln (𝑐𝑐 + 𝐶𝐶𝑎𝑎𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑎𝑎𝐶𝐶 𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑓𝑓𝐶𝐶𝑃𝑃 𝑋𝑋)𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛄𝛄′𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 +
𝐅𝐅𝐅𝐅𝑗𝑗𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘 
 
위 모형에서 (k, t, i)는 각각 기업, 연도, 산업을 나타내며, 종속변수 
Y는 토빈의 큐, 설명변수 X는 총 매출액에 대한 기부금 지출의 
비율이다. 통제변수( 𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 )는 매출액 성장률(salesgrow), 
영업이익률(profit), 부채 비율(lev), 베타(beta), 연구개발비 비율(rd), 
자산 규모로 측정한 기업의 크기(size)를 포함한다. 
기부금 비율이 토빈의 큐에 미치는 영향을 추정함에 있어서 가장 
우려되는 부분은 내생성(endogeneity) 문제이다. 물론 설명변수로써 
기부금의 절대 총액이 아닌 총매출액에 대한 비율을 사용했으므로 
매출액 증가분에 의한 기업가치 증가로 인해 기부금 지출 절대 규모가 
커지는 경우는 고려하지 않아도 된다. 그렇지만 여전히 남아있을 
역인과관계의 가능성과 모형에서 포착하지 못한 요인에 의한 내생성 
문제를 완화하기 위해 연도 별 각 산업에 대한 고정효과를 통제하고 
설명 변수로써 과거의 값을 사용해보았다. 
𝐅𝐅𝐅𝐅𝑗𝑗𝑘𝑘는 연도 별 각 산업에 대한 고정효과(fixed effect)이다(year x 
industry). 이를 통해 내생성 문제의 완화를 기대해볼 수 있다. 예를 
들어 특정 년도에 특정 산업의 호황으로 인한 기업 가치의 증가가 
기부금 비율 증가로 이어지는 경우 역인과관계 문제가 발생할 수 있다. 
이런 형태의 역인과관계 문제의 경우 연도 별 각 산업에 대한 고정 
효과를 모형에 추가하여 통제할 수 있다. 또한 각 산업 별로 경쟁 강도, 
제품의 차별화 정도, 독과점도 등의 서로 다른 특성이 기부금 비율과 
기업 가치의 관계에 미치는 영향을 통제함으로써 내생성의 완화를 
기대할 수 있다.  
이에 더해 기부금 비율 과거값의 평균을 설명변수로 사용하여 
내생성 문제를 완화하였다. 식(3)과 (4)의 average of formal X는 
당기를 기준으로 지난 5년간의 기부금 비율의 평균으로써, 과거 동안 
평균적으로 이루어진 기부금 지출이 기업가치에 미치는 영향을 포착하게 
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된다. 𝐅𝐅𝐅𝐅𝑗𝑗𝑘𝑘 를 통제하였음에도 불구하고, 만약 산업 내에서 모형에 
포착되지 않는 기업의 특성이 있고 그 특성이 기업가치와 기부금 비율에 
동시에 영향을 주고 있다면 내생성 문제가 발생한다. 이때 그 특성 중 
시간에 따라 변화하는 부분(time-varying)이 발생시키는 내생성 
문제는 average of formal X를 사용함으로써 완화될 수 있다. 
통상적으로 시간에 따라 변화하는 미관측 이질성(unobserved 
heterogeneity)은 존재 시점이 가까울수록 현재에 미치는 영향이 
커지고 멀수록 작아질 것이라 가정할 수 있기 때문이다. 예컨대 표본의 
어떤 기업이 과거에 유능한 최고경영자를 고용하여 기업 가치를 높이고 
그에 따라 기부금 비율도 높일 수 있었는데, 현재 시점에서 
최고경영자가 바뀌어 있다면 과거 최고경영자의 유능함은 현재의 기업 
가치와 기부금 비율에 거의 영향이 없다. 그런 면에서 과거의 기부금 
비율을 평균해서 사용하면 현재의 값을 사용했을 때보다 시간에 따라 
변화하는 미관측 특성이 유발하는 내생성 문제를 완화할 수 있다.⑤ 
한편 2절에서 언급하였듯이 이상치의 영향을 완화하기 위해 기부금 
비율의 경우 로그 변환을 거쳤다. 모형 (1)과 (3)의 경우는 각각 
기부금 비율과 과거 5년간 기부금 비율의 평균에 자연로그를 취하여, 
해당 값이 0인 경우 관측치가 제거된다. 관측치 제거를 방지하기 위해 
해당 값에 상수 0.0001을 더하여 자연로그를 취해준 모형이 (2)와 
(4)이다. 이 경우 기부를 전혀 하지 않는 경우도 모형에 포함시킬 수 
있다는 장점이 있지만 (1)과 (3)의 경우에 비해 이상치의 영향을 
완화하는 능력이 떨어진다. 
 
(5) Y𝑘𝑘𝑘𝑘 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽M𝑘𝑘 + 𝛄𝛄′𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝐅𝐅𝐅𝐅𝑗𝑗𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘 
 
모형 (5)는 2011년부터 2016년까지 전 기간 동안의 기부금 
지출이 0보다 큰 경우에 1의 값을 갖는 더미변수 M을 사용하였다. 전 
기간 동안 한 번도 기부금 지출이 없었다면 M은 0의 값을 갖게 된다.  
이때 β는 전 기간 동안 기부행위가 없었던 기업과 기부행위가 있었던 
기업 간 가치의 차이를 추정하게 된다. 모형 (5)는 (1)-(4)의 모형에 
비해 역인과관계 문제를 조금 더 완화할 수 있을 것으로 기대된다. 
                                            
⑤ 과거의 기부금 비율을 평균해서 사용한다고 해도 기업의 미관측 이질성 중 상수
인 부분(time-consistent)으로 인해 발생하는 내생성 문제는 완화할 수 없다. 
과거부터 현재까지 기부금 비율에 미치는 영향이 동일하므로 과거의 값을 평균한
다고 해서 통제되는 부분이 없기 때문이다. 
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표 4.3과 표 4.4는 위 모형들에 대한 추정 결과를 보여준다. 통제 
변수와 고정 효과를 각각 배제한 경우의 추정 결과도 포함하였고, 
소괄호()의 값은 추정의 표준 오차이며, 대괄호[]의 값은 기업 가치의 
기부금 비율에 대한 탄력성으로, 기부금 비율이 평균에서 1% 증가할 때 
평균 기업 가치의 증가율이다.  
 
 
표 4.3 기부금이 기업 가치에 미치는 영향의 추정 -기본 모형- 
 
 










표 4.4 기부금이 기업 가치에 미치는 영향의 추정 -시차 모형- 
 
주) *:5%, **:3%, ***:1% 유의 수준. 
 
 표 4.3과 표 4.4를 전체적으로 볼 때 기부금 비율이 기업 가치를 
상승시킨다는 가설이 유의하게 검정됨을 확인할 수 있다. 한편 표 4.3의 
(1)열에서 ln(기부금 비율)에 대한 계수 추정치는 0.049이고 (4)열에서 
ln(c+기부금 비율)에 대한 계수 추정치는 그보다 큰 0.055이다. 하지만 
기업 가치의 기부금 비율에 대한 탄력성의 경우 0.038로 거의 같은 
값을 보여준다. 이는 기부금이 0인 경우의 관측치를 포함하든 포함하지 
않든 기부금 비율이 평균에서 1% 증가할 때 기업가치가 약 0.038% 
증가함을 의미한다. (2)열과 (3)열은 (1)열의 모형에서 각각 통제 
변수들과 고정 효과를 배제한 추정 결과이다. 두 경우 모두 통제 변수와 
고정 효과를 모두 포함시켰을 때에 비해 계수가 과소 추정됨을 볼 수 
있는데 특히 고정 효과를 배제하였을 때 과소 추정의 정도가 더 심했다. 
마찬가지로 (5)열과 (6)열은 (4)열의 모형에서 각각 통제변수들과 고정 
효과를 배제한 추정 결과인데, 이 경우 통제 변수를 배제하였을 때 
계수의 과소 추정 정도가 더 큼을 보여준다. 이는 기업 가치의 기부금 
비율에 대한 탄력성의 차이로도 확인할 수 있다. 
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표 4.4는 과거 기부금 비율의 평균을 설명 변수로 사용한 모형들의 
추정 결과이다. 전체적으로 설명 변수의 계수 추정치가 양의 값으로 
과거의 평균적인 기부 활동이 현재의 기업 가치에 긍정적인 영향을 
미치고 있음을 보여주고 있다. (1)열에서 ln(과거 기부금 비율 평균)에 
대한 계수 추정치는 0.041이고 (4)열에서 ln(c+과거 기부금 비율 
평균)에 대한 계수 추정치는 그보다 큰 0.065이다. 기업가치의 과거 
기부금 비율 평균에 대한 탄력성은 각각 0.031과 0.045로 (4)열의 
모형에서 더 크다. 이는 과거 기부금 비율의 평균이 0인 관측치, 즉 
지난 5 년간 기부금 지출이 없었던 관측치를 추정에 포함하는 경우, 
과거 기부금 비율의 중가가 현재 기업 가치 증가에 미치는 영향이 더 
커짐을 보여준다. 앞서 표 4.3의 (1)열과 (4)열의 추정에서 현재의 
기부금이 0인 경우의 관측치를 포함하든 포함하지 않든 기업 가치에 
대한 기부금 비율의 탄력성이 0.038로 거의 같았던 것과 대조된다. 
지난 5년간 기부금 지출을 전혀 하지 않는 것은 당기에 기부금 지출을 
하지 않는 것보다 충족시키기 어려운 조건으로 기업의 비(非)사회공헌적 
성향을 더욱 강하게 드러낸다고 볼 수 있다. 그만큼 기업 가치에 미치는 
음의 영향이 더 컸을 것으로 예상할 수 있다. 그에 따라 지난 5년간 
기부금 지출이 없었던 관측치를 추정에 포함하는 경우, 설명 변수가 
기업 가치에 미치는 영향이 더 크게 추정된 것이다. 한편 표 4.4의 
(2)열과 (3)열은 (1)열의 모형에서 각각 통제 변수들과 고정 효과를 
배제한 추정 결과이고, (5)열과 (6)열은 (4)열의 모형에서 각각 통제 
변수들과 고정 효과를 배제한 추정 결과이다.  표 4.3과 마찬가지로 두 
경우 모두 통제 변수 또는 고정 효과를 배제하였을 때 계수 추정치와 
탄력성이 감소됨을 보여주고 있다. 
(7)열은 설명 변수에 더비 변수를 사용한 식 (5)에 대한 추정 
결과이다. 추정된 계수는 전 기간 동안 기부금 지출이 전혀 없었던 
기업과 기부금 지출이 있었던 기업 간 기업 가치의 차이를 의미한다. 
이는 과거 전 기간 동안 기부행위가 있었던 기업이 전혀 없었던 기업에 
비해 0.094만큼 현재의 기업 가치가 더 큼을 보여주고 있다.   
한편 표 4.3과 표 4.4의 모든 추정에서 통제 변수들의 부호의 
방향은 대체로 일치한다. 매출액 성장률(salesgrow), 베타(beta), 
연구개발비 비율(rd)은 기업 가치에 양의 영향을 주고 있는 반면, 
영업이익률(prof), 부채 비율(lev), 자산 규모로 측정한 기업의 
크기(size)는 기업 가치에 음의 영향을 주고 있다. 부호의 방향이 
대부분 통상적인 가운데, 영업이익률(prof)이 높아질수록 기업 가치가 
 
 67 
낮아지는 부분은 일반적이진 않다. 이에 두 가지 원인을 생각해볼 수 
있다.  
우선 영업이익률(prof)은 총 매출액에서 매출원가와 판매비와 
관리비를 제한 값을 총 매출액으로 나눈 비율인데, 만약 판매비와 
관리비가 기업의 무형 자산을 축적시켜 기업 가치를 높이는 방향으로 
작용할 경우, 이 영향이 판매비와 관리비가 총 매출액에 미치는 양의 
영향보다 충분히 크다면 영업이익률이 높아질수록 기업 가치가 낮아질 
가능성이 있다. 예컨대 판매비와 관리비의 광고선전비 같은 경우 
명성이나 기업 이미지와 같은 무형 자산을 축적하여 기업 가치를 높이는 
데에 영향을 줄 수 있다. 극단적으로 광고선전비의 증가가 총 매출액을 
증가시키지 못한 가운데 기업 가치를 높이는 데 영향을 주었다면, 
영업이익률은 떨어지는 가운데 기업 가치는 높아지는 결과를 낳게 된다. 
하지만 판매비와 관리비의 대부분의 항목 ⑥ 은 판매와 관리를 위해 
기업이 소비한 재화 또는 용역으로써 소멸된 원가로 보는 것이 타당하다.  
두번째로 고려해볼 수 있는 요인은 코스피와 코스닥의 
시장효율성(market efficiency)이 떨어져서 당기의 영업이익률 좋지 
않더라도 당기말의 주식 가치에 당장 반영이 안 될 가능성이 있다.  
한편 영업이익률의 기업 가치에 대한 방향이 양으로 나온 기존 
문헌의 경우 영업이익률이 0보다 큰 표본에 한정하여 분석한 경향이 
있었다. 따라서 영업이익률이 0보다 큰 경우의 하위 표본(subsample) 
분석과 영업이익률을 통제할 때 시차변수(lagged variable)을 사용한 









                                            
⑥ 인건비, 일반관리비(여비교통비, 통신비, 수도광열비, 세금과공과, 임차료비용, 감
가상각비, 수선비, 보험료, 도서구입비, 소모품비, 도서인쇄비, 차량유지비, 교육훈
련비, 수수료비용, 기타관리비, 리스료, 전산처리비, 하자보수비), 판매비(접대비, 
광고선전비, 보관료, 견본비, 포장비, 운반비, 판매수수료, 해외시장개척비, 판매촉




표 4.5 영업 이익이 0보다 큰 하위 그룹 분석 
 
 
주) *:5%, **:3%, ***:1% 유의 수준. 
 
표 4.5의 (1)열과 (2)열은 영업이익률이 0보다 큰 경우의 하위 
표본(subsample)에 대한 추정 결과이며, (3)열과 (4)열은 영업이익률의 
한 기간 시차변수(lagged variable)을 통제한 추정 결과이다. 주목할 
만한 점은 앞서 표 4.3과 표 4.4의 결과와 달리 영업이익률의 계수 
추정치가 모두 양의 값을 지닌다는 점이다. 특히 0보다 큰 영업이익률을 
갖는 하위 샘플에 대한 추정 결과에서 영업이익률이 100% 증가할 경우 
기업 가치에 미치는 양의 영향이 1이 넘은 비교적 큰 값으로 유의하게 
추정되었다. 이는 같은 모형을 전체 표본에 대해 추정한 표 4.3의 
(1)열과 (4)열에서 해당 계수에 대해 음의 추정치가 나온 결과와 
대조적이다. 즉 영업이익률이 양수인 표본에 영업이익률이 0이하인 
관측치가 추가되면서 영업이익률에 대한 계수 추정치가 양에서 음의 
값으로 바뀌는 것이다.  
이에 영업이익률이 0이하인 그룹의 기업 가치와 기부금 비율에 
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대한 기술 통계량을 확인하였다. 표 4.6을 보면 영업이익률이 0이하인 
그룹과 양수인 그룹 간 평균 차이에 대한 t-검정(t-test) 결과를 볼 수 
있는데, 영업이익률이 0이하인 그룹이 평균적으로 기업 가치는 더 크고 
기부금 비율은 더 낮은 것을 볼 수 있다. 따라서 영업이익률이 0이하인 
그룹이 추정에 포함되면서 영업이익률의 계수 추정치 부호의 방향이 
양에서 음으로 역전된 것이다. 한편 영업이익률이 양수인 하위 표본을 
대상으로 한 추정에서 ln(기부금 비율)과 ln(c+기부금 비율)에 대한 
계수 추정치도 각각 0.026과 0.03으로 전체 표본을 대상으로 한 
추정결과보다 작음을 확인할 수 있다. 
표 4.5의 (3)열과 (4)열은 전체 표본에 대해 당기의 영업이익률 
대신에 이전 기의 영업이익률을 통제한 결과를 보여준다. 영업이익률의 
계수 추정치가 통계적으로 유의하진 않지만 양의 값을 지니므로, 증권 
시장의 낮은 효율성으로 인해 영업이익률이 기업 가치에 느리게 
반영되었을 가능성도 배제할 수 없다.  
 
 





4.4.2 기본 결과에 대한 플라시보 분석(Placebo Analysis on 
Baseline Results) 
 
기본 실증 모형이 적절하게 설계되어진 모형인지 확인해보기 위해 
플라시보 분석 (Placebo Analysis)을 시행하였다. 플라시보 분석 
(Placebo Analysis)의 과정은 다음과 같다. 식 (1)-(4)의 기본 실증 
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모형에서 기부금 변수를 해당 변수의 최소값과 최대값을 구간으로 하는 
연속균등분포(continuous uniform distribution)에서 무작위로 추출된 
값으로 대체하여 모형을 추정한다. 이러한 과정을 1,000번 반복하여 
추정된 계수들의 분포를 그린다. 플라시보 회귀 (Placebo 
regression)에서의 설명 변수는 무작위로 추출되어 아무 의미가 
없으므로, 해당 계수의 추정 결과는 체계적인 효과를 만들어내서는 
안된다. 즉, 반복하여 추정한 계수의 분포가 0에 집중되어 있어야 한다.  
그림 4.8은 식 (1)-(4)의 플라시보 회귀 (Placebo regression)에 
대한 몬테카를로 계수(Monte Carlo coefficients)의 분포를 보여준다. 
각 분포에서 붉은 세로 실선은 표 4.3과 표 4.4의 (1)열 (4)열의 
결과에서 보여준 설명 변수의 실제 계수 추정치를 표시한 것이다. 네 
개의 분포 모두 실제 계수 추정치와는 동떨어져 0 주변에 밀집되어 
있음을 확인할 수 있다. 이는 식 (1)-(4)의 실증 분석 모형이 적절하게 
설계되어 기부금이 기업 가치에 미치는 영향을 잘 포착하고 있음을 
지지하는 결과이다. 
 





















4.4.3 이상치 완화를 위한 분위수 회귀 분석(quantile regression 
analysis) 
 
분위수 회귀(quantile regression)는 주어진 설명 변수에 대한 종속 
변수의 조건부 분위수(conditional quantile)을 추정한다. 일반적으로 
분위수 회귀는 이상치에.대해 최소자승법 (least squares approximation) 
보다 강건하다고 알려져 있다(Koenker, Basset 1978; Koenker, 
Hallock 2001). 최소자승법은 잔차들의 제곱합을 최소화하는 계수를 
추정하는 반면, 분위수 회귀는 잔차들의 절대값의 합을 최소화하여 
계수를 추정하기 때문이다. 또한 종속변수의 조건부 분포의 분위마다 
종속 변수와 설명 변수의 관계에 이질성(heterogeneity)이 존재한다면, 
분위마다 회귀 계수를 추정할 수 있는 분위수 회귀의 유용성이 더욱 
커진다.  
본 연구의 표본의 경우 4.3절에서 확인하였듯이 기부금 비율의 
분포에 이상치가 존재하며, 기부금 비율은 0에서 스파이크가 있으면서 
오른쪽으로 치우친 분포를 갖고 있다. 또한 그림 4.5에서 토빈의 큐와 
기부금 비율의 연도별 산점도의 형태를 볼 때 토빈의 큐의 분위마다 
기부금 비율 분포의 퍼지는 정도가 달라지는 모습이 눈에 보이므로 두 
변수의 관계가 분위 별로 달라질 가능성이 있다. 따라서 기부금 비율이 
분포된 특징을 고려할 때 분위수 회귀분석이 적절할 것으로 예상된다. 
구체적으로 분위수 회귀분석은 다음과 같이 추정된다. 
 
(6)       y𝑘𝑘𝑘𝑘 =  𝐱𝐱′𝑘𝑘𝑘𝑘𝜷𝜷+ 𝐝𝐝′𝑗𝑗𝑘𝑘𝜸𝜸+ 𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘 
 
식 (6)은 앞서 분석했던 기본 모형을 벡터 변수의 형태로 나타낸 
것이다. 𝐱𝐱𝑘𝑘𝑘𝑘는 각 기업의 연도별 기부금 비율과 통제 변수들의 벡터이다. 
𝐝𝐝𝑗𝑗𝑘𝑘 는 연도별 각 산업에 부여한 고정 효과를 통제하기 위한 더미 
변수들의 벡터이다. 이때 최소자승법의 경우 다음의 식을 최소화하는 
𝜷𝜷를 추정하게 된다. 
 
(7)       𝛴𝛴𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘2 = 𝛴𝛴 ( y𝑘𝑘𝑘𝑘 −  𝐱𝐱′𝑘𝑘𝑘𝑘𝜷𝜷 − 𝐝𝐝′𝑗𝑗𝑘𝑘𝜸𝜸 )2 
 
식 (7)의 경우 잔차의 제곱을 바탕으로 𝜷𝜷가 추정되므로 이상치의 
영향에 더욱 크게 반응하게 된다. 하지만 분위수 회귀의 계수추정은 
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잔차의 절대값의 가중합(astmmetrically weighted sum)을 최소화하기 
때문에 이상치의 영향을 상대적으로 덜 받게 된다. 분위수 회귀는 
다음의 식을 최소화하는 𝜷𝜷를 추정한다. 
 
(8)       𝛴𝛴 ρ
τ





𝜏𝜏𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘                             𝑃𝑃𝑃𝑃 𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘 ≥ 0,
(𝜏𝜏 − 1)𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘                 𝑃𝑃𝑃𝑃 𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘 < 0
 
 
식 (8)은 잔차에 ρ
τ
의 가중치를 두어 𝜷𝜷를 추정하고 있다. τ는 
분위수를 의미한다. 예컨대 τ(=0.2, 0.4, 0.6, 0.8)의 다수의 분위수에 
대하여 식 (8)을 최소화하여 각각의 τ에 해당하는 회귀선을 찾아낼 수 
있다. 이상치가 있을 때 강건성 분석으로 자주 활용되는 중앙값 
회귀(median regression)의 경우 τ=0.5를 적용하면 된다.  
 
(9)       𝛴𝛴 | y𝑘𝑘𝑘𝑘 −  𝐱𝐱′𝑘𝑘𝑘𝑘𝜷𝜷 − 𝐝𝐝′𝑗𝑗𝑘𝑘𝜸𝜸 |/2 
 
식 (8)에 τ=0.5을 적용하면 식 (9)와 같이 된다. 중앙값 
회귀(median regression)는 식 (9)를 최소화하는 𝜷𝜷를 추정하게 되며, 
주어진 𝐱𝐱𝑘𝑘𝑘𝑘와 𝐝𝐝𝑗𝑗𝑘𝑘에 대하여 토빈의 큐의 조건부 중위수를 찾게 된다. 
본 연구에서는 τ(=0.2, 0.4, 0.6, 0.8)의 경우의 분위수 회귀분석과 
중앙값 회귀분석을 시행하였다. 표 4.7은 추정 결과를 보여준다. 우선 
모든 계수의 추정치가 양수이고 과거 기부금 비율의 평균을 설명변수로 
한 τ=0.2인 경우를 제외하곤 통계적으로 유의한 추정이 이루어졌다.  
이상치가 존재하는 경우 강건성 분석으로 자주 활용되는 중앙값 
회귀분석의 경우 계수 추정치가 7.287이다. 이는 기부금 비율의 
이상치를 감안하더라도 기부금 비율과 기업 가치 간의 양의 관계를 
확인할 수 있는 부분이다.  
한편 과거 기부금 비율의 평균으로 분위수 회귀분석 시 τ가 커짐에 
따라 계수 추정치가 증가하는 것을 볼 수 있다. 이는 토빈의 큐의 
조건부 분포에서 높은 분위로 갈수록 과거 기부금 비율의 평균이 토빈의 
큐에 미치는 영향이 커짐을 의미한다. 마찬가지로 기부금 비율로 추정한 
분위수 회귀계수도 τ가 커짐에 따라 증가하는데, 차이점은 τ가 
0.6에서 0.8로 넘어갈 때 계수 추정치가 감소한다는 점이다. 이는 
토빈의 큐의 조건부 분포에서 가장 상위 분위로 가면 오히려 기부금 
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비율이 기업가치에 미치는 양의 영향이 감소될 수 있음을 의미한다. 
이는 기업의 사회 공헌 지출이 커질수록 한계 수입은 작아진다는 것으로 
기업의 사회적 성과에 최적 수준이 존재한다는 역 U자 가설의 주장과 
상통하는 부분이 있다. 
 
 
표 4.7 분위수 회귀 분석 결과 
 
주) *:5%, **:3%, ***:1% 유의 수준. 
 
 
4.4.4 기부금 비율과 기업가치 간 양의 관계 양상의 확인  
 
지금까지 기부금 지출이 기업 가치에 미치는 긍정적인 영향에 대해 
선형 관계를 전제하여 검정하였다. 본 연구는 이에 두 가지 경로가 
존재한다고 가정하였는데, 먼저 기부금 지출을 통해 명성을 구축하거나 
소비자의 충성도를 높이는 등의 무형 자산을 축적시킴으로써 생산물 
시장에서 더 좋은 성과를 내고 장기적으로 기업가치를 높일 수 있다. 
두번째로 기부금 지출 비율이 높아질수록 자본 시장에 사회공헌도와 
지속가능성이 높은 기업이라는 신호로 작용하여 자본 비용을 낮출 수 
있고 결과적으로 기업 가치를 상승시킬 수 있다.  
하지만 기부금 지출이 이윤을 높이고 기업 가치를 증가시키기 위한 
전략적인 방안으로 여겨지지 않고, 과도하게 실행될 경우 기업 가치에 
부정적인 영향을 줄 수 있다. 기업의 사회공헌활동을 주인-대리인관계 
(principle-agency relationship)가 성립함에 따라 발생하는 대리인 
문제(agency problem)로 인식하는 연구들은 대리인(경영자)이 개인의 
명성과 사적 효용 증가를 위해 기부금에 과잉 투자하여 대리인 비용이 









기부금의 과잉 투자가 기업 가치 하락을 불러온다면 기부금 비율과 
기업가치의 관계는 역U자의 형태(inverted-U relationship)의 비선형 
관계를 띄게 될 것이다. 그림 4.9는 이러한 관계를 보여준다. 만약 어떤 
기업이 기부금 지출을 원점에서 a사이의 구간에서 하고 있다면 기부금 
지출은 기업가치의 상승을 가져올 것이다. 하지만 기부금 비율이 e*이상 
증가하면 추가적인 기부금 지출의 중가는 기업 가치 하락을 가져올 
것이다.  
기부금 비율이 기업 가치에 미치는 영향을 추정하는 관점에서 그림 
4.9를 본다면 추정의 대상이 되는 관측치들이 어디에 분포하느냐에 
따라 역U자의 비선형 관계가 식별이 될 수도 있고 안 될 수도 있다. 
만약 표본의 기부금 비율이 주로 [0, a]의 구간에 분포하거나 b를 
초과하는 구간에 분포한다면 역U자의 비선형 관계는 식별되지 않을 
것이다. 이런 경우 1차항으로 이루어진 선형회귀의 방식이 추정에 더 
적당하다. 한편 표본의 기부금 비율이 [a, b]의 구간에 주로 분포한다면 
기부금 비율과 기업 가치 간의 어떠한 관계가 유의하게 식별되지 않을 
것이다. 모든 경우를 식별하기 위해 가장 이상적인 경우는 표본의 
기부금 비율이 전 구간에 골고루 분포되는 경우이다.  
 
기부금 비율과 기업 가치 사이의 비선형 관계를 확인하기 위해 식 
(10)과 (11)의 모형을 설계하였다. 이는 식 (1)과 (2)의 모형에 
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각각의 설명변수의 제곱항이 추가된 형태이다. 제곱항의 계수는 기업 
가치와 기부금 비율간 비선형 관계의 형태를 추정하게 된다. 
 
(10)  Y𝑘𝑘𝑘𝑘 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1ln𝑋𝑋𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛽𝛽2[ln𝑋𝑋]2𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛄𝛄
′𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝐅𝐅𝐅𝐅𝑗𝑗𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘 
(11)  Y𝑘𝑘𝑘𝑘 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1ln (c + 𝑋𝑋)𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛽𝛽2[ln(c + 𝑋𝑋)]2𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛄𝛄
′𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝐅𝐅𝐅𝐅𝑗𝑗𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘 
 
 




표 4.8은 식 (10)과 (11)에 대한 추정 결과를 보여준다. (1)열과 
(2)열은 각각 식 (10)과 (11)에 대한 추정치인데 두 모형 모두 기부금 
비율과 기업 가치 간의 어떠한 관계를 유의하게 포착하지 못하고 있다. 
두 변수간 선형 관계를 뚜렷하게 포착하고 있는 식 (1)과 (2)의 
추정결과와 종합해볼 때 본 연구의 표본인 한국의 코스피와 코스닥 상장 
기업의 기부금 비율은 주로 그림 4.9의 [0, e*]구간에 분포되어 있을 
가능성이 높다. 또한 기부금 비율이 e*이상인 구간에도 관측치가 
분포되어 있다고 하더라도 그 수가 적어 전체 표본을 대상으로 한 추정 
결과에서는 그 영향이 포착되지 않을 가능성도 있다. 
4.2절에서 언급하였듯이 이론적으로 기업의 사회 공헌에 대한 비용 
지출이 증가할수록 기업 가치에 지속적으로 양의 영향을 미치는 것은 
불가능하므로 역 U자의 가설이 합당하다. 하지만 대리인 문제를 
고려하더라도 현실에서 기업이 기업의 가치를 저하시키는 수준까지 
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사회적 성과를 높이는 일은 드물다. 또한 대리인 문제를 해결하기 위해 
경영자의 보상을 기업의 경제적 성과와 긴밀히 연결하는 유인 설계의 
발전으로, 경영자가 자신의 개인적 명성을 위해 경제적 가치를 
저하시키면서까지 사회적 성과를 추구하리라고 생각하기는 힘들다. 
따라서 실증적으로 두 성과 간 역 U자의 형태가 발견되기는 쉽지 않을 
것이고, 표 4.8과 같은 결과가 나온 것으로 추론할 수 있다. 이는 역 
U자 가설이 이론적으로 틀렸기 때문이라고 하기 보다는, 현실에서 
기업이 사회적 성과의 최적 수준을 찾아 균형 상태에 도달한 것을 
관측했기 때문으로 해석할 수 있다. 따라서 U자 가설의 논리가 현실에 
부합한다면, 실증적으로는 그림 4.1의 (가)처럼 위로 볼록 
(concave)하면서 증가하는 양상으로 나타날 것이다. 
한편 이해 관계자 영향력 (Stakeholder influence capacity: 
SIC)이론이 주장하는 바에 따르면 두 성과 간의 관계는 U자의 형태를 
띄게 된다. 지속적인 사회 공헌 활동으로 이해 관계 영향력 (SIC)를 
충분히 축적하였을 때 비로소 기업의 사회적 성과가 경제적 성과로 
이어지게 되는 것이다. 역 U자 가설의 경우와 마찬가지로 균형에서는 
충분히 이해 관계자 영향력이 축적되어 사회 공헌 활동이 기업 가치에 
긍정적 영향을 줄 수 있는 경우에만 사회적 성과를 도모할 가능성이 
높다. 즉 이해 관계자 영향력 이론이 현실에 부합한다면 실증적으로는 
그림 4.1의 (나)와 같은 아래로 볼록 (convex)하면서 증가하는 형태로 
관측될 것이다. 
따라서 현실에서 관측 가능한 두 성과 간 관계의 양상을 확인하기 
위해 기부금 비율의 상위 10% 그룹에 대한 하위 표본 분석을 
시행하였다. 만약 기부금 비율의 상위 10%인 하위 표본의 기부금 
비율에 대한 계수 추정치가 나머지 그룹에 비해 크다면 이해 관계자 
영향력 (Stakeholder influence capacity: SIC)이론이 현실을 보다 잘 
설명하고 있다고 볼 수 있고, 작다면 역 U자의 이론을 지지할 수 있을 
것이다. 기부금 비율의 상위 10% 표본은 각 연도 별로 기부금 비율을 
오름차순으로 정리하여 상위 10%에 속하는 관측치를 구별한 후 연도 













표 4.10 기부금 비율 상위 10% 그룹의 더미 추정 결과 
 
주) *:5%, **:3%, ***:1% 유의 수준. 
 
표 4.9는 기부금 비율 상위 10% 그룹과 이외 그룹 간 평균 기부금 
비율 및 평균 기업 가치의 차이에 대한 t-검정 결과를 보여준다. 
Dona10p는 기부금 비율 상위 10%에 속할 경우 1, 그 외의 경우 0의 
값을 갖는 더미 변수이다. 기부금 비율 상위 10%의 그룹이 이외의 
그룹에 비해 평균 기부금 비율과 평균 기업가치가 더 큼을 보여준다. 표 
4.10의 (1)열과 (3)열은 기부금 비율 상위 10% 그룹을 표본으로 한 
기본 모형의 추정 결과이다. 기부금 비율의 상위 10% 그룹의 경우 
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기부금 비율이 0인 관측치가 없으므로 (1)열과 (2)열의 관측치의 수가 
동일하다. 그럼에도 불구하고 ln(기부금 비율)과 ln(c+기부금 비율)의 
분포를 그려 보았을 때 ln(c+기부금 비율)의 분포가 더 넓은 범위에 
고르게 분포되어 있어서 이상치의 영향을 덜 받을 것으로 예상하여 
추정에 포함시켰지만 비슷한 추정결과가 나왔다. 기부금 비율의 계수 
추정치의 부호가 양에서 음으로 바뀐 것은 의미가 있지만, 통계적으로 
유의하지 않은 결과여서 신뢰성이 떨어진다. 표 4.10의 (2)열과 
(4)열은 두 그룹간 기부금 비율이 기업 가치에 미치는 영향의 차이를 
검정하기 위한 모형의 추정 결과이다. 식 (1)과 (2)와 같은 기본적인 
모형에 기부금 비율 상위 10% 더미 변수(dona10p)와 해당 더미 
변수와 설명 변수의 교차항(interaction term)을 추가하였다. 이를 통해 
두 그룹 간 기부금 비율이 기업 가치에 미치는 영향에 차이가 존재할 
경우 그것이 통계적으로 유의한 차이인지 알 수 있다. 표 4.10의 결과는 
유의한 차이는 보여주고 있지 않다. 여전히 설명 변수는 기업 가치와 
강한 선형관계를 드러내고 있지만, 더미변수(dona10p)와 설명변수의 
교차항의 경우 유의성이 떨어졌다. 하지만 더미변수(dona10p)와 설명 
변수 교차항의 계수 추정치와 설명 변수의 계수 추정치를 더했을 때 
음수가 나오는 것은 기부금이 과도하게 지출되었을 경우 기업 가치를 
오히려 떨어뜨릴 수 있다는 역 U자 가설과 일치하는 방향이다. 기부금 
상위 10% 그룹의 경우 기부금 비율을 증가시킬수록 기업 가치가 
감소한다는 의미이기 때문이다.  
 
4.4.5 하위 표본 분석 Ⅰ: 전경련 회원사  
 
기부금 지출을 통해 기업 가치가 증가하는 경로 중 생산물 시장 
경로는은 소비자가 기업의 사회 공헌 활동을 어떻게 받아들이고 
있는지가 매우 중요하다. 기업이 지출하는 기부금에 대해 소비자가 
사회에 공헌하는 활동으로 인식하지 않을 경우, 명성이나 소비자 
충성도와 같은 무형 자산은 축적될 수 없고 결과적으로 기업 가치의 
증가 효과도 없을 것이다.  
그런 면에서 전국경제인연합회(이하 전경련) ⑦  회원사의 기부금 
지출에 대해 일부 소비자들은 사회에 공헌하는 목적으로 이루어진 
                                            
⑦ 1961년 민간 경제인들이 자발적으로 만든 민간종합경제단체로, 법적으로는 사단
법인의 지위를 갖고 있다. 
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기부인지에 대해 의문을 갖고 있다. 특히 회원사가 전경련에 기부하는 
활동의 공익성을 의심하는 사람들이 있다. 전경련 정관에 의하면 
전경련이 최우선으로 추구하는 바는 자유시장경제의 창달과 건전한 
국민경제의 발전을 위하여 올바른 경제정책을 구현하고 한국 경제의 
국제화를 촉진하는 것이다. 즉, 명목 상 소속 기업들의 사적인 이익을 
추구하는 집단이 아닌 공익적 목적의 집단인 것이다. 따라서 회원사가 
전경련에 기부를 한다고 해서 사회 공헌과 상관 없다고 판단할 수는 
없다.  
문제는 소비자들마다 전경련이 공익을 위한 단체인지에 대해 의견이 
분분하다는 것이다. 특히 2016년 12월 전경련이 개인의 사익을 위해 
움직였다고 밝혀진 미르 재단과 K스포츠 재단 설립을 위해 20여 
기업에서 약 770억원을 기부 받은 사실이 드러나면서 논쟁의 여지가 
더욱 커졌다. 전경련이 정부의 주력 사업에 자금을 출연해온 일은 비단 
박근혜 정부만의 경우는 아니다. 김대중 정부와 노무현 정부 때는 40억 
달러 규모의 북한 현물 지원 사업을 주도했고, 이명박 정부 때는 저금리 
대출 사업을 하는 “미소금융재단”의 설립에 1조원 가량을 지원했다. 
이처럼 정부와 긴밀하게 연결된 전경련의 활동들은 개인의 정치 
성향이나 배경, 특성에 따라 다르게 받아들여지게 마련이다. 
즉 전경련 회원사의 기부금 지출은 소비자들에게 넓은 스펙트럼을 
갖고 다양한 의미로 받아들여질 수 있으며, 순수하게 소비자들이 기업의 
기부금 전체를 사회 공헌 활동으로 받아들이는 경우에 비해 기부금의 
기업 가치 증가 효과가 희석될 수 있다. 이에 따라 기부금 비율이 기업 
가치에 미치는 영향을 분석함에 있어서 보다 정확한 추정을 위해 전경련 



















표 4.12 전경련 회원사 그룹 기본 모형 및 더미 모형 추정 결과 
 
 
주) *:5%, **:3%, ***:1% 유의 수준. 
 
표 4.11은 전경련 회원사 그룹과 이외 그룹 간 평균 기부금 비율 
및 평균 기업 가치의 차이에 대한 t-검정 결과를 보여준다. Fki는 
전경련 회원사인 경우 1, 그 외의 경우 0의 값을 갖는 더미 변수이다. 
전경련 회원사 그룹이 이외의 그룹에 비해 평균 기부금 비율은 더 높고 
평균 기업 가치는 더 낮음을 보여준다. 하지만 평균 기부금 비율의 
차이는 통계적으로 유의한 차이는 아니다.   
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표 4.12의 (1)열과 (3)열은 전경련 회원사 그룹을 표본으로 한 
기본 모형 추정 결과이다. 이것은 같은 모형에 대해 전체 표본으로 
추정했을 경우보다 0.01에서 0.02 가량 계수의 크기가 작다. 즉 앞서 
예상했던 것처럼 전경련 회원사의 경우 기부금 지출의 기업 가치 증가 
효과가 희석되어 영향이 작아질 가능성을 보여주는 것이다. 이 차이에 
대한 통계적 유의성을 확인해보기 위해 (2)열과 (4)열을 추가하였다. 
이는 두 그룹간 기부금 비율이 기업 가치에 미치는 영향의 차이를 
검정하기 위한 모형의 추정 결과이다. 식 (1)과 (2)와 같은 기본적인 
모형에 전경련 회원사 더미(fki)와 해당 더미변수와 설명변수의 
교차항(interaction term)을 추가하였다. 교차항의 계수를 통해 기부금 
비율이 기업 가치에 미치는 영향에 있어서 두 그룹 간 통계적으로 
유의한 차이가 존재하는지 알 수 있다. 표 4.12의 (4)열은 두 그룹 간 
유의한 차이를 보여주고 있다. 더미 변수(fki)와 설명 변수 교차항의 
계수 추정치 -0.06과 설명변수의 계수 추정치 0.055를 더했을 때 -
0.005가 나오는데, 전경련 회원사의 경우 기부금 비율을 증가시킬수록 
기업가치가 0.005만큼 감소한다고 해석할 수 있다. 이는 전경련 
회원사의 기부금은 모든 소비자로 하여금 온전히 사회 공헌 활동으로 
받아들여지지 않아서 기부금 비율의 증가가 기업 가치에 미치는 영향이 
희석될 것이라는 가설과 일치하는 것을 넘어서서 기부금 비율의 증가가 
오히려 기업 가치를 떨어뜨리는 결과이다. 만약 기업의 기부금 지출이 
오히려 기업 이미지를 저해하고 소비자 충성도를 낮추는 방향으로 
작용한다면, 소비자 경로에서 기부금은 기업 가치에 대해 마이너스 
효과로 작용할 가능성도 있다.  
또는 전경련 회원사의 경우 표 4.11에서 기부금 비율이 이외 
그룹에 비해 유의하게 더 높았는데, 이러한 수준이 그림 4.9의 역 U자 
관계에서 최적의 기부금 비율이었던 e*를 넘어서는 수준이어서 위와 
같은 결과가 나올 수도 있다. 즉, 전경련 회원사들이 기업 가치를 




4.4.6 하위 표본 분석 Ⅱ: 대기업  
 
전경련 회원사와 비슷한 이유로 대기업의 경우도 소비자 경로에서의 
기부금의 기업 가치 증가 효과가 떨어질 가능성이 있다. 예를 들어 
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오뚜기와 같은 중견 기업의 기부 활동에 대한 소비자들의 반응과 삼성 
전자나 SK텔레콤과 같은 대기업의 기부 활동에 대한 소비자들의 반응은 
체감하기에 상당히 다르다. 전자의 경우 선행에 대해 인정해주는 
반응이라면 후자의 경우 당연히 해야 할 일이라는 반응인 경우가 있다. 
실상 기부금 비율의 경우 오뚜기보다 삼성 전자와 SK텔레콤이 더 
높았다. 2011년부터 2016년 동안 오뚜기의 기부금 비율 평균은 
0.0015인데 삼성 전자와 SK텔레콤은 각각 0.0022, 0.0057이다. 또한 
삼성전자와 SK텔레콤의 경우 기간 내 기복 없이 매출액 대비 거의 
비슷한 비율로 기부금을 지출하고 있었다. 이는 대기업의 경우 사회 
공헌에 관한 전담팀과 전문 인력을 두고 있는 경우가 대부분이어서, 
그에 따라 기부금을 비롯한 사회 공헌 활동이 체계와 일관성을 갖고 
이루어지는 데에 기인한다. 그럼에도 불구하고 오뚜기의 기부 활동의 
경우 지속적으로 SNS 등에서 회자되었던 반면, 대기업의 기부 활동은 
상대적으로 주목을 덜 받았던 이유는 일부 소비자들에게 부정적으로 
자리잡은 우리나라 대기업의 이미지와 무관하지 않다. 이러한 부분은 
기존 문헌에서도 확인해볼 수 있다. 윤영민, 최준혁 (2015)은 
기업정서에 관한 인식 조사 추이 분석을 통해 한국의 경우 대기업 
위주로 반기업 정서가 상당히 높다고 주장하면서 그렇게 된 원인들을 
분석하였다. 유지수, 조삼섭(2008)은 대기업인 경우와 중소기업인 경우 
국내 소비자들이 갖고 있는 반감의 수준이 다르기 때문에 대기업보다 
중소기업이 사회 공헌 활동을 통한 기업 이미지 상승효과가 더 크다고 
주장하였다. 
즉 사회 공헌 활동이 이미지를 개선시키고 명성을 높여주는 효과가 
대기업의 경우 중소기업에 비해 작을 수 있으며, 그에 따라 기부금 
지출이 기업 가치에 미치는 영향도 작아질 수 있다. 따라서 기부금 
비율이 기업 가치에 미치는 영향을 분석함에 있어서 보다 정확한 추정을 






                                            
⑧ 대기업과 중소기업의 구분은 『중소기업기본법 시행령』에서 기업의 자본금, 매
출액, 종업원수를 그 기업이 속한 업종별로 기준을 달리 제공하고 있는데 이를 
바탕으로 중소기업과 대기업 여부를 가렸다. 
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표 4.14 대기업 그룹 기본 모형 및 더미 모형 추정 결과 
 
주) *:5%, **:3%, ***:1% 유의 수준. 
 
표 4.13은 대기업 그룹과 중소기업 그룹 간 평균 기부금 비율 및 
평균 기업 가치의 차이에 대한 t-검정 결과를 보여준다. Ldum은 
대기업인 경우 1, 그 외의 경우 0의 값을 갖는 더미 변수이다. 대기업이 
중소기업에 비해 평균적으로 기부금 비율은 높은 반면 기업 가치는 
낮다는 것이 유의하게 밝혀졌다. 표 4.14의 (1)열과 (3)열은 대기업 
그룹을 표본으로 한 기본 모형 추정 결과이다. 이것은 같은 모형에 대해 
전체 표본으로 추정했을 경우보다 0.01 가량 계수의 크기가 작다. 즉 
앞서 예상했던 것처럼 대기업의 경우 소비자들의 반기업 정서의 
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영향으로 기부 활동이 기업 가치에 미치는 영향이 작아질 가능성을 
보여주는 것이다. 이 차이에 대한 통계적 유의성을 확인해보기 위해 
(2)열과 (4)열을 분석에 추가하였다. 이는 두 그룹간 기부금 비율이 
기업 가치에 미치는 영향의 차이를 검정하기 위한 모형의 추정 결과이다. 
식 (1)과 (2)와 같은 기본적인 모형에 대기업 더미(ldum)와 해당 
더미변수와 설명변수의 교차항(interaction term)을 추가하였다. 
교차항의 계수를 통해 기부금 비율이 기업 가치에 미치는 영향에 있어서 
두 그룹 간 통계적으로 유의한 차이가 존재하는지 알 수 있다. 표 
4.14의 (2)열과 (4)열의 결과 모두에서 교차항의 계수가 음수로 
유의하게 추정됨을 볼 수 있다. 이는 대기업의 경우 중소기업에 비해 
기부금 비율의 증가가 기업 가치에 미치는 영향이 작아짐을 드러낸다. 
더미변수(ldum)와 설명 변수 교차항의 계수 추정치를 설명 변수의 계수 
추정치와 더하면 대기업이 기부금 비율을 증가시길 때 기업가치가 
증가하는 정도를 확인할 수 있는데, 그 값은 (2)열과 (4)열에서 각각 
0.015와 0.026이다. 이는 전경련 회원사의 경우 기부금 비율의 증가가 
기업가치를 오히려 떨어뜨렸던 것과는 다른 결과이다. 표 4.13에서 
대기업도 전경련 회원사처럼 이외 그룹에 비해 기부금 비율이 유의하게 
높았음을 보여주는데, 이는 전경련 회원사의 경우 기업 가치를 높이기 
위한 기부금 비율의 최적 수준을 넘어서는 수준까지 기부금 지출을 하고 
있는 반면, 대기업의 경우 중소기업에 비해 기부금 비율이 높긴 하지만 
최적 수준을 넘어서는 수준까지 높지는 않다는 것으로 추론할 수 있다. 
 
 
4.4.7 하위 표본 분석 Ⅲ: 세금감소 유인이 있는 기업  
 
기업은 이윤극대화를 목표로 하기 때문에 사회 공헌 활동에 
있어서도 자선 단체와 같이 행동하기보단 인센티브에 맞게 전략적으로 
자원을 할당할 것이다. 이런 측면에서 기부금 지출 결정은 세금 감면을 
위해 이루어질 가능성이 있다. 우리나라 법인세법 상 기부금은 사업과 
직접적인 관계없이 특수관계자를 제외한 타인에게 무상으로 지출하는 
재산적 증여의 가액을 말하는데, 사업과 관련 없는 지출이므로 본래는 
손금이 될 수 없으나 공익성과 기업 활동의 원활한 수행을 위해 지출한 
기부금을 일정 한도 내에서 손금으로 인정하고 있다. 따라서 손금으로 
인정된 기부금 지출은 과세표준액의 감소를 통해 실질부담세금을 낮출 
수 있다. 만약 어떤 기업이 기부금의 추가적인 지출로 인해 과세표준 
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구간이 바뀌는 경우 세금 절감 효과가 더해져 기부금 비율이 기업 
가치에 미치는 영향이 증가할 가능성이 존재한다. 따라서 이러한 기업을 
구분하여 분석한다면 기부금이 기업 가치에 미치는 영향을 보다 
정확하게 추정할 수 있을 것이다. 
하지만 기업의 과세표준과 법인세 납부액은 공개된 정보가 아니다. 
송호신, 전봉걸(2011)은 기업의 재무 정보를 바탕으로 기업의 법인세 
납부액과 과세표준을 추정하는 방법을 제시하고 있다,  
 










식 (12)는 법인세 납부액을 추정하는 식이다. 발생주의에 의해 
손익계산서에 계상된 법입세 비용에 이연법인세 부채의 증감을 빼고 
이연법인세 자산의 감소를 더해서 계산된다. 손익계산서의 법인세 
비용은 통상 주민세 10%가 포함되어 있기 때문에 식 (13)의 과정을 
통해 그 부분을 제외해준다. 이렇게 추정한 금액은 음수로 나올 수도 
있으므로 추정 법인세 납부액은 식 (14)와 같이 정의한다. 과세표준을 
추정하기 위해선 표 4.15의 과세표준 구간 별 세율을 바탕으로 추정 
법인세 납부액으로부터 역산하면 된다. 식 (15)는 추정 법인세 
납부액과 과세표준 간의 관계를 보여준다. 이 식을 TB에 대해 정리하면 










식 (16)은 과세표준을 추정 법인세 납부액의 식으로 정리해준 
모습이다. 본 연구에서는 이 과정을 그대로 따라가면서 법입세 납부액과 
과세표준을 추정하였다. 이어 추정된 과세표준에 해당 기간의 기부금 















표 4.17 세금 감소 유인이 있는 그룹의 기본 모형 및 더미 모형 추정 결과 
 
 
주) *:5%, **:3%, ***:1% 유의 수준. 
 
표 4.16은 기부금 지출을 통해 과세표준 구간을 낮추고자 하는 
유인이 있는 기업 그룹과 이외 그룹 간 평균 기부금 비율 및 평균 기업 
가치의 차이에 대한 t-검정 결과를 보여준다. tsdum은 기부금 지출을 
통해 과세표준 구간을 낮추고자 하는 유인이 있는 기업 그룹인 경우 1, 
그 외의 경우 0의 값을 갖는 더미 변수이다. 세금 인하의 유인이 있는 
기업이 그렇지 않은 기업에 대해 평균적으로 기부금 비율은 높은 반면 
기업 가치는 더 작다는 차이가 유의하게 검정되었다. 추가적인 기부로 
과세표준을 낮추고자 하는 유인이 있기 때문에 기부금 비율의 평균이 더 
높았을 가능성이 있다.  
표 4.17의 (1)열과 (3)열은 기부금 지출을 통해 과세표준 구간을 
낮추고자 하는 유인이 있는 기업 그룹을 표본으로 한 기본 모형 추정 
결과이다. 이것은 같은 모형에 대해 전체 표본으로 추정했을 경우보다 
0.03 이상 계수의 추정치가 크다. 즉 앞서 예상했던 것처럼 기부금 
지출을 통해 과세표준 구간을 낮출 수 있는 기업의 경우, 추가적인 
기부를 통해 과세표준을 낮추고 세금을 절감하여 기부금 비율이 기업 
가치에 영향을 미치는 부분이 더 커졌을 가능성을 보여준다.  
이 차이에 대한 통계적 유의성을 확인해보기 위해 (2)열과 (4)열을 
분석에 추가하였다. 이는 두 그룹 간 기부금 비율이 기업 가치에 미치는 
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영향의 차이를 검정하기 위한 모형의 추정 결과이다. 식 (1)과 (2)와 
같은 기본적인 모형에 세금 감소 유인이 있는 기업의 더미(tsdum)와 
해당 더미 변수와 설명 변수의 교차항(interaction term)을 추가하였다. 
교차항의 계수를 통해 기부금 비율이 기업 가치에 미치는 영향에 있어서 
두 그룹 간 통계적으로 유의한 차이가 존재하는지 알 수 있다. 하지만 
(1)열과 (3)열에서의 결과와는 달리 교차항 계수의 부호가 마이너스로 
추정되었고, 통계적 유의성도 떨어지는 결과를 보여준다.  
예상했던 결과가 나오지 않은 이유를 두 가지로 고려해볼 수 있다. 
우선 법인세 납부액과 과세표준을 추정하는 과정에서 생길 수 있는 
오차이다. 송호신, 전봉걸(2011)은 과세표준을 추정함에 있어서 
세액공제와 감면액의 존재로 추정오차가 발생할 수 있음을 지적하였다. 
두번째로 생각해볼 수 있는 요인은 관측치의 개수가 198개로 
상대적으로 작다는 것을 고려해볼 수 있다. 198개 표본이 단독으로 
분석하기에 적은 관측치는 아니지만, 7,175개의 전체 표본 속에 섞여 
들어갔을 때 서로 간 차이를 유의하게 분석하기에는 상대적으로 적은 
표본의 수일 수 있다. 
 
 
4.5 두 경로를 통한 영향: 생산물 시장과 자본 시장  
 
본 연구는 기업의 사회 공헌 활동이 기업 가치에 영향을 미치게 
되는 두 가지 경로-생산물 시장과 자본 시장-가 존재한다고 
가정하였다. 첫째로 기부금 지출을 통해 명성을 구축하거나 소비자의 
충성도를 높이는 등의 무형 자산을 축적시킴으로써 생산물 시장에서 더 
좋은 성과를 내고 장기적으로 기업 가치를 높일 수 있다. 두번째로 
기부금 지출비율이 높아질수록 자본 시장에 사회 공헌도와 지속가능성이 
높은 기업이라는 신호로 작용하여 자본 비용을 낮출 수 있고 결과적으로 
기업 가치를 상승시킬 수 있다. 본 절에서는 이 두 가지 경로가 실제로 
작동하는지 작동한다면 얼마만큼의 크기로 각 경로에서 기업 가치에 
영향을 주고 있는지 추정해보았다. 
 
 
4.5.1 소비자를 통한 기업 가치 증가 효과: 생산물 시장 경로  
 
기부금 비율의 증가가 기업 가치에 양의 영향을 끼치는 가운데 
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기업의 명성이나 소비자 충성도가 증가하면서 추가적으로 기업 가치를 
더 상승시키는 부분은 생산물 시장에서 소비자의 기업 선택과 구매 
행동의 변화에 따른 것으로 유추해볼 수 있다. 즉 명성과 충성도가 
생산물 시장에서 기부금 비율과 기업 가치의 관계를 강화시키는 일종의 
매개 변수로 작용할 수 있는 것이다. 명성이나 충성도가 높아지면 
생산물 시장에서의 소비자 경로가이 더 활발하게 작동할 것이고, 
기부금이 기업 가치를 높이는 영향이 커지는 것이다. 따라서 그 
증가분을 추정하여 생산물 시장을 통한 기업 가치의 증가 효과로 간주할 
수 있다.  
하지만 기업의 명성이나 소비자 충성도, 기업 이미지와 같은 자료는 
조사 자료로써 연도 별로 꾸준히 조사된 경우가 없으므로 광고선전비로 
이를 대체하였다. 기업이 기부금 비율을 높이는 가운데 광고선전비가 
증가하는 경우, 광고선전비의 증가로 인해 기업의 기부 활동이 더 
효과적으로 알려질 수 있다고 가정한다면, 추가적으로 기업 가치를 더 
상승시키는 부분이 있을 것이다. 이를 추정하여 기부금 지출이 생산물 
시장의 소비자를 통해 기업 가치를 높이는 부분을 식별해낼 수 있다. 
유지수, 조삼섭(2008)은 실험 연구를 통해 기업의 사회 공헌 활동 
뉴스를 읽기 전보다 읽은 후에 기업 이미지가 더 호의적으로 나타나, 
기업의 사회 공헌 활동 뉴스가 기업 이미지에 긍정적인 영향을 미친다는 
것을 보였다. 따라서 기업 이미지나 소비자 충성도 대신에 광고선전비를 
사용해도 소비자를 통한 기업 가치 증가효과를 어느 정도 식별해낼 수 
있을 것으로 기대한다.  
기업이 기부금 비율을 높이는 가운데 광고선전비가 증가하는 경우, 
광고선전비의 증가로 인해 추가적으로 기업가치를 더 상승시키는 부분을 
식별해내기 위해 다음과 같은 모형을 설계했다.  
 
(17)   Y𝑘𝑘𝑘𝑘 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝑋𝑋𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛽𝛽3𝑍𝑍𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛄𝛄′𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝐅𝐅𝐅𝐅𝑗𝑗𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘 , 
(18)   Y𝑘𝑘𝑘𝑘 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽ln (1 + 𝑋𝑋)𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛽𝛽3𝑍𝑍𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛄𝛄′𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝐅𝐅𝐅𝐅𝑗𝑗𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘, 
where 𝛽𝛽 =  𝛽𝛽1 + 𝛽𝛽2𝑍𝑍𝑘𝑘𝑘𝑘 
 
여기서 X는 설명 변수로써 기부금의 총 매출액에 대한 비율이고, 
Z는 광고선전비의 총 매출액에 대한 비율(AdvExp/Totalsales; 
AdvRatio)이다. 식 (1)과 (2)와 같은 기본적인 모형에 광고선전비 
비율(AdvRatio)항과 광고선전비 비율(AdvRatio)과 설명 변수의 교차항 
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(interaction term)을 추가하였다. 교차항의 계수인 𝛽𝛽2 의 추정치는 
광고선전비의 증가로 인해 기업의 기부 활동이 더 알려지게 됨으로써 
기부금 비율의 증가가 기업 가치에 미치는 영향이 커지는 부분을 
포착하는 변수이다. 이는 생산물 시장에서의 소비자를 통한 기부의 기업 
가치 증가분으로 간주할 수 있다. 모형 (18)에서 ln(기부금 비율)을 
사용하지 않고 ln(1+기부금 비율)을 사용한 이유는 ln(기부금 비율)은 
0보다 작은 영역에도 값이 분포하기 때문에 광고선전비 비율과의 
교차항의 계수가 제대로 추정될 수 없기 때문이다. 
 





표 4.19 기부금이 기업 가치에 미치는 영향에 대한 광고비의 효과  
 
 




표 4.19의 (1)열과 (2)열은 각각 모형 (17), (18)의 추정 결과를 
보여준다. 광고선전비 비율을 통제하고 광고선전비 비율과 기부금 
비율의 교차항을 모형에 포함하더라도, 여전히 기부금 비율의 계수 
추정치는 모형 (17)과 (18)에서 각각 10.403과 10.771로 양수의 값이 
유의하게 추정되었다. 또한 광고선전비 비율의 계수도 각각 6.429와 
6.433으로 유의하게 추정되었는데, 이는 기부금 비율과 광고선전비 
비율이 높아질수록 기업 가치에 양의 영향을 주고 있는 동시에 기부금 
비율의 단독 효과가 광고선전비 비율의 단독 효과보다 4 정도 크다는 
것이다. 하지만 모형에서 추정하고자 의도했던 기업이 기부금 비율을 
높이는 가운데 광고선전비가 증가하는 경우, 광고선전비의 증가로 인해 
추가적으로 기업 가치를 더 상승시키는 부분에 대해서는 모형 (17)과 
(18)에서 각각 -302와 -307로 음수로 추정되었다. 이는 기업이 
기부금 비율을 높이는 가운데 광고선전비가 증가하는 경우, 
광고선전비의 증가로 인해 기업의 기부 활동이 더 효과적으로 알려질 수 
있다고 가정하여 추가적으로 기업 가치를 더 상승시키는 부분이 있을 
것이란 예상과 반대되는 결과이다.  
만약 기업이 광고와 선전을 통해 기부와 같은 사회 공헌 활동을 
알리는 일 보다는 제품과 서비스의 선전에 초점을 맞추었다면, 기업이 
광고선전비를 높이더라도 기부 활동이 더 효과적으로 알려지지 않았을 
수도 있다. 이런 경우 교차항의 계수 추정치가 의미하는 바는 기부와 
광고 및 선전이 둘 다 기업 가치를 제고하는 방향으로 사용될 수 있는 
가운데, 광고선전비와 기부금이 기업 가치를 높이는 목적에 있어서 대체 
관계가 될 수 있음을 보여주는 결과라고 할 수 있다. 또한 표 4.18에서 
기부금 비율과 광고선전비 비율은 각각 0.0011과 0.0081로 
광고선전비가 기부금에 비해 평균적으로 약 여덟 배 더 집행되고 있음을 
알 수 있다. 즉 광고선전비와 기부금이 기업 가치를 상승시키는 데에 
있어서 비슷한 역할을 한다면, 광고선전비가 충분히 많이 집행되어 기업 
가치를 높이는 데 사용되었기 때문에, 기부금의 기업 가치에 대한 추가 
기여 효과는 감소한 것으로 유추할 수 있다. 한편 절대값이 300이 넘는 
큰 계수 추정치가 나온 이유는 표 4.18에서 볼 수 있듯이 기부금 
비율과 광고선전비 비율의 평균은 각각 0.0011과 0.0081로 둘을 
곱했을 때 굉장히 작은 값이 되기 때문이다. 
위의 추론과 같이 기업이 광고와 선전을 통해 기부와 같은 사회 
공헌 활동을 알리는 일 보다는 제품과 서비스의 선전에 초점을 
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맞추었다면 광고선전비는 기부가 기업 가치에 미치는 영향의 소비자 
경로를을 식별해내기에 적당하지 않은 변수일 것이다. 이러한 부분을 
보완하기 위해 전체 표본에서 B2C기업을 구분하여 분석함으로써 
소비자를 통한 기부의 기업 가치의 증가 효과를 추정해보려고 한다. 
표본에서 각 기업이 속한 산업을 소비재 산업과 비소비재 산업으로 
구분하여 소비재 산업에 속한 기업에게 1의 값을 주는 더미변수(b2c)를 
모형에 추가하고 더미변수와 설명변수의 교차항을 함께 추가하여 




표 4.20 B2C 기업 하위 그룹 분석 
 
 
주) *:5%, **:3%, ***:1% 유의 수준. 
 
 
표 4.20을 보면 B2C 산업에 속한 기업이 확연히 기업가치가 더 
높다는 것을 확인할 수 있다. 더불어 B2C 더미 변수와 기부금 비율의 
설명 변수의 교차항의 계수 추정치가 (1)열과 (2)열의 결과에서 각각 
0.062, 0.073의 양의 값으로 유의하게 추정되었다. 이는 B2C 산업에 
속한 기업들은 이외 기업들에 비해 기부금 비율을 높임으로써 얻는 기업 
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가치의 추가적 상승분이 더 크다는 것을 의미한다. 이 결과는 생산물 
시장에서 소비자를 통해 기업의 사회 공헌 활동이 인정받고 기업 가치의 
증가로 이어지는 경로가 존재함을 보여준다. 
 
 
4.5.2 투자자를 통한 기업 가치 증가 효과: 자본 시장 경로 
 
본 절에서는 기부금 지출 비율이 높아질수록 자본 시장에 사회 
공헌도와 지속가능성이 높은 기업이라는 신호로 작용하여 자본 비용을 
낮출 수 있고 결과적으로 기업 가치를 상승시킬 수 있는 경로가 
존재한다고 가정하고 그 효과를 추정하고자 한다. 기업의 사회 공헌 
정도와 지속가능성을 판단하여 투자하는 방식을 사회 책임 
투자(socially responsible investment: SRI)라고 하는데 우리나라의 
경우 공적연기금을 중심으로 2006년부터 시작되었다. 사회 책임 투자 
(SRI)를 도와주는 평가지표가 ESG인데 한국기업지배구조원에서 
2011년부터 평가를 진행하고 있다. ESG는 환경(environment), 
사회(social), 지배구조(governance)의 세 가지 영역에서 기업의 
비재무적요소를 바탕으로 지속가능성을 평가하는데, 통상 사회 책임 
투자(SRI)는 ESG 점수를 바탕으로 이루어지고 있다. 즉 ESG 점수가 
높으면 사회 책임 투자(SRI)를 더 많이 받게 되는 것이다. ESG를 
바탕으로 하는 사회 책임 투자(SRI)는 결국 장기적으로 사회 전체와의 
관계 속에서 지속가능성을 추구하는 기업의 가치가 상승할 것이라는 
기대에 기인한다. 따라서 ESG 점수가 높아질수록 사회 책임 
투자(SRI)를 더 많이 받게 될 가능성이 높아지고, 이에 따라 
추가적으로 기부금 지출이 기업 가치에 미치는 영향이 증가하는 부분은 
투자자를 통한 기부의 기업 가치의 증가 효과로 간주할 수 있다. 이를 
추정하기 위해 다음과 같은 모형을 설계했다. 
 
(19)   Y𝑘𝑘𝑘𝑘 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝑋𝑋𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛄𝛄′𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝐅𝐅𝐅𝐅𝑗𝑗𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘 , 
(20)   Y𝑘𝑘𝑘𝑘 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽ln (1 + 𝑋𝑋)𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛄𝛄′𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝐅𝐅𝐅𝐅𝑗𝑗𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘, 
where 𝛽𝛽 =  𝛽𝛽1 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑘𝑘𝑘𝑘 
 
여기서 X는 설명 변수로써 기부금의 총 매출액에 대한 비율이고, 
변수 S로 사용한 변수는 두 가지인데 하나는 ESG 점수이고, 다른 
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하나는 ESG 전체 평균에 대한 ESG 점수의 비율(ESG/average of 
ESG)이다. 모형 (19)와 (20)은 모형 (1)과 (2)와 같은 기본적인 
모형에 ESG 수준을 나타내는 S항과 S항과 설명 변수의 
교차항(interaction term)을 추가한 것이다. 교차항의 계수인 𝛽𝛽2 의 
추정치는 ESG 점수의 증가로 인해 자본 시장에서 사회 책임 
투자(SRI)를 더 받게 됨으로써 자본 비용이 감소하고, 그에 따라 
기부금 비율의 증가가 기업 가치에 미치는 영향이 추가적으로 커지는 
부분을 포착하는 변수이다. 이는 자본 시장에서의 투자자를 통한 기부의 
기업 가치 증가분으로 간주할 수 있다. 모형 (19)에서 ln(기부금 
비율)을 사용하지 않고 ln(1+기부금 비율)을 사용한 이유는 ln(기부금 
비율)은 0보다 작은 영역에도 값이 분포하기 때문에 ESG 점수와의 
교차항의 계수가 제대로 추정될 수 없기 때문이다. 
 
 
표 4.21 기부금이 기업 가치에 미치는 영향에 대한 ESG의 효과 
 
 
주) *:5%, **:3%, ***:1% 유의 수준. 
 
표 4.21은 모형 (19)와 (20)의 추정 결과를 보여준다. (1)열과 
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(2)열은 모형 (19)의 S에 각각 ESG 점수와 ESG의 평균에 대한 
비율을 사용하여 추정한 결과이고, (3)열과 (4)열은 모형 (20)의 S에 
각각 ESG 점수와 ESG의 평균에 대한 비율을 사용하여 추정한 
결과이다. 
기부금 비율은 기업의 재무적 영역의 사회 공헌 정도로, ESG 
점수는 기업의 비재무적 영역에서의 사회 공헌 정도로 이해할 수 있는데, 
(1)-(4)의 추정에서 각각의 요인은 모두 기업 가치에 양의 영향을 
유의하게 미치는 것으로 나타났다. 즉 기업의 재무적 요소의 사회 공헌 
정도인 기부금 비율을 통제한 가운데에도 ESG 수준의 증가 시 기업 
가치가 제고되는 부분이 유의하게 나타난 것이다.  
하지만 기업의 ESG 평가가 좋아지면서 발생하는 기부금 비율이 
기업 가치에 미치는 영향에 대한 추가적인 증분 효과는 유의하게 
추정되지 않았다. ESG 수준을 나타내는 변수와 기부금 비율 변수의 
교차항의 계수 추정치가 (1)-(4)의 결과에서 모두 음수로 유의하지 
않게 추정된 것이다. 이는 ESG점수의 상승이 사회 책임 투자(SRI) 
유치의 증가로 이어지지 않았기 때문일수도 있고, 표 2.4에서 보았듯이 
우리나라 전체 투자 규모에서 사회 책임 투자(SRI)의 규모가 차지하는 
비율이 작아서 그 효과가 제대로 식별이 안된 것일수도 있다. 한편 
ESG과 기부금을 각각 비재무적, 재무적 사회 기여라고 본다면, 두 
방식의 사회 기여가 모두 기업 가치를 제고시키는 가운데 대체 관계를 
가진다고 볼 수도 있다. 또한 추정 결과에서 ESG 수준에 대한 계수 
추정치가 (1)-(4)의 결과에서 모두 양으로 유의하게 나타났다는 점은 
한국기업지배구조원의 ESG 점수가 기업 가치와 동조적으로 움직이고 
있으며, 사회 책임 투자(SRI)의 지수로써 적절함을 보여준다. 
 
 
4.5.3 생산물 시장과 자본 시장의 효과의 동시적 식별  
 
마지막으로 기부금 지출이 기업 가치에 영향을 미치는 데 있어서 
생산물 시장과 자본 시장에서의 효과를 동시에 식별하려고 한다. 이를 
위해 다음과 같은 모형을 고려하였다.   
 




(22) Y𝑘𝑘𝑘𝑘 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽ln (1 + 𝑋𝑋)𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛽𝛽4𝑍𝑍𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛽𝛽5𝑆𝑆𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛄𝛄′𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝐅𝐅𝐅𝐅𝑗𝑗𝑘𝑘 +
𝜀𝜀𝑘𝑘𝑘𝑘, 
where  𝛽𝛽 =  𝛽𝛽1 + 𝛽𝛽2𝑍𝑍𝑘𝑘𝑘𝑘 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑘𝑘𝑘𝑘 
 
X는 설명 변수로써 기부금의 총 매출액에 대한 비율이고, Z로는 
광고선전비의 총 매출액에 대한 비율을 사용하였다. S로는 ESG 점수와 
ESG 전체 평균에 대한 ESG 점수의 비율(ESG/average of ESG)을 
사용하였다.  
추정 결과는 다음의 표 4.22와 같다. 결과는 생산물 시장과 자본 
시장을 각각 분석하였을 때와 거의 비슷하게 도출되었다. 기부금 비율과 
광고선전비 비율, ESG 수준은 함께 모형에서 추정하더라도 각각의 기업 
가치에 대한 긍정적 효과가 유의하게 식별되었다. 하지만 광고선전비 
비율과 기부금 결정 변수의 교차항의 경우 생산물 시장을 따로 
분석하였을 때와 마찬가지로 음의 계수 추정치가 유의하게 나타났으며, 
ESG 수준의 경우 자본 시장을 따로 분석하였을 때와 마찬가지로 























표 4.22 기부금이 기업 가치에 미치는 영향에 대한 광고비와 ESG의 조절 효과 
 
 
주) *:5%, **:3%, ***:1% 유의 수준. 
 
 
4.6 소결  
 
4장에서는 우리나라 기업의 사회 공헌 활동이 기업 가치에 미치는 
영향에 대한 실증 분석을 다각도로 시행하였다.  기업의 사회 공헌 
정도와 기업가치를 측정하는 변수로써 기부금과 토빈의 큐(Tobin’s)를 
각각 사용하였는데, 2011년부터 2016년까지의 상장 기업을 대상으로 
패널 분석을 시행하였다. 이 과정에서 내생성 문제를 완화하기 위해 
연도 별 각 산업에 대한 고정효과(fixed effect)를 통제하여 기부금 
비율이 기업 가치에 미치는 영향을 추정하였으며 그 결과 긍정적 영향이 
유의하게 추정되었다. 더불어 기부금의 과거값 평균을 설명 변수로 
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사용하여 내생성 문제를 좀 더 완화하고자 시도하였는데, 과거값 평균을 
사용한 경우에도 현재의 기업 가치에 미치는 양의 영향이 유의하게 
포착되었다.  
또한 기본 실증 모형이 적절하게 설계되어진 모형인지 확인해보기 
위해 플라시보 분석 (Placebo Analysis)을 시행하였다. 그 결과 실제 
계수추정치와는 거리가 먼 0을 중심으로 한 계수추정치의 분포를 얻을 
수 있었다. 이는 실증 분석 모형이 적절하게 설계되어 기부금이 기업 
가치에 미치는 영향을 잘 포착하고 있음을 지지하는 결과이다. 한편 
기부금이 기업 가치에 미치는 긍정적 영향을 인정하는 가운데 비선형의 
양상을 추정해보았는데, 그 결과 위로 볼록 (concave)하면서 증가하는 
양상을 지지하는 결과가 나왔다. 이는 기업의 사회적 성과와 경제적 
성과 간에 역 U자 가설을 주장하는 논지에서 기업의 사회적 성과의 
한계 수입은 점차 감소할 것이라는 부분과 상통한다.  
이외에도 전경련 회원사, 대기업, 세금 감소 유인이 있는 기업 등 
다양한 하위 샘플 분석을 시행하여 기부금이 기업 가치에 미치는 영향에 
대해 다각도로 분석하였다. 전경련 회원사와 대기업의 경우 공통적으로 
이외의 그룹에 비해 기부금이 기업 가치에 미치는 영향이 더 작았다. 더 
나아가 전경련 회원사의 경우 기부금 비율이 증가할수록 오히려 
기업가치가 떨어지는 모습을 보였다. 기부금의 세금 효과로 인한 
기업가치 상승분을 포착하고자 법인세 과세표준을 추정하여 기부금을 
이용한 세금 감소 유인이 높을 만한 기업들을 구분하여 분석하였지만, 
유의한 차이는 발견할 수 없었다. 
본 연구에서는 기부금이 기업 가치에 미치는 영향이 두 가지 경로를 
통해 실현된다고 가정하였는데 먼저 기부금 지출을 통해 명성을 
구축하거나 소비자의 충성도를 높여 기업 가치를 높이는 생산물 시장 
경로를 들 수 있다. 두번째로 기부금 지출 비율이 높아질수록 자본 
시장에 사회공헌도와 지속가능성이 높은 기업이라는 신호로 작용하여 
자본 비용을 낮출 수 있고 결과적으로 기업 가치를 상승시키는 자본 
시장 경로이다. 광고선전비와 ESG평가치를 이용하여 두 경로의 존재를 
확인하고 효과의 정도를 추정해보았다.  
광고선전비의 경우 단독으로는 기업 가치에 양의 영향을 주지만, 
기부금을 지출하는 기업이 광고선전비를 지출할 때 기부금이 기업 
가치에 추가적으로 미치는 영향은 음의 값으로 나타났다. 광고선전비의 
지출을 통해 기부 행위가 소비자에게 알려진다는 가정이 성립하지 
않았을 가능성이 존재한다. 이에 B2C 기업에 대한 이중차분 추정을 
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통해 B2C기업의 경우 기부금 비율의 기업 가치에 대한 양의 효과가 더 
큰 것으로 드러나 생산물 시장의 소비자 경로의 존재를 확인하였다. 
ESG 평가치의 경우도 단독으로는 기업 가치에 미치는 양의 영향을 
포착할 수 있었지만, ESG 평가의 상승으로 인해 기부금이 기업 가치에 
미치는 영향이 상승하는 효과는 볼 수 없었다. 자본 시장에서 투자자 
경로를 통해 기업의 사회적 성과가 경제적 성과로 이어지는 부분을 
실증적으로 포착하기 위해선 사회 책임 투자(SRI)의 규모가 더 커지고 






제 5 장 총    결 
 
 
본 연구는 기업의 사회공헌 활동과 기업 가치의 관계와 관련한 문헌 
연구와 실증 연구를 하였다.  
문헌 연구는 이론 문헌 연구와 실증 문헌 연구를 구분하여 
진행하였다. 이론 문헌 연구를 통해 기업의 사회 공헌 활동이 기업의 
경제적 성과와 어떤 관계를 갖는지에 대해 설명할 수 있는 기존의 
이론들을 체계적으로 정리할 수 있었으며, 향후의 실증 연구를 위한 
이론적 토대를 쌓을 수 있었다. 그 중 이해 관계자 이론은 기업의 
사회적 성과와 경제적 성과를 설명할 수 있는 주된 이론이었다. 본 
연구의 실증 분석 부분도 도구적 이해 관계자 이론(Instrumental 
Stakeholder Theory)을 바탕으로 기업이 이해 관계자와의 관계를 
전략적으로 접근하여 경쟁우위를 획득하고 자신의 가치를 제고할 수 
있음을 보였다. 
 한편 이해 관계자 이론의 풍성한 연구와 전개에 비해 경제 모형을 
이용한 이론 문헌은 상대적으로 부족했다. 기업의 이윤 극대화 목적과 
사회 공헌 활동이 상충하지 않을 수 있다는 가능성을 열어 두고, 이윤 
극대화를 목적으로 하는 기업의 의사 결정 모형에 사회 공헌 활동을 
포함시키는 경제 모형 연구가 향후의 주제가 될 수 있을 것이다.  
또한 기업의 사회적 성과와 경제적 성과의 관계에 관한 기존의 실증 
문헌 연구를 통해 기존 실증 연구를 체계적으로 정리하고, 시대 별 
연구의 흐름을 파악할 수 있었다. 국내외 55개의 관련 실증 연구들을 
각 연구의 시대, 가설, 사용한 자료, 방법론에 따라 분류하고 체계적으로 
정리하였다. 이를 통해 과반수 이상의 연구에서 기업의 사회적 성과와 
경제적 성과 간에 존재하는 양의 관계를 식별하였고, 시대가 지나면서 
그러한 경향은 더욱 강해졌음을 확인하였다. 이는 기업이 1970년대부터 
시작된 사회 공헌 활동의 역사를 쌓으면서 기업의 경제적 성과에 도움이 
되는 최적의 사회적 성과 수준을 찾아갔기 때문으로 해석할 수 있다. 
문헌 연구에 이어 2011년부터 2016년에 이르는 우리나라 상장 
기업을 표본으로 한 실증 분석 연구를 진행하였다. 실증 분석에서는 
기업의 사회 공헌 활동이 이윤 극대화의 유인 아래 실행된다는 관점에서 
기업의 사회 공헌 수준이 기업 가치에 미치는 영향을 추정하였다. 
기업의 사회 공헌 수준을 나타내는 대용치로써 기부금을 사용하였으며, 
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기업 가치의 평가는 자본 시장에서의 주식 가치 평가를 바탕으로 하였다. 
이 과정에서 전경련 회원사, 대기업, 세금 감소 유인이 있는 기업 등 
다양한 하위 표본 분석을 시행하여 기부금이 기업 가치에 미치는 영향에 
대해 다각도로 분석하였다. 이를 통해 기업의 기부금 지출이 기업 
가치에 미치는 양의 영향을 추정하고 결과의 견고함을 확인할 수 있었다.  
한편 기부금이 기업 가치에 미치는 영향은 두 가지 경로를 통해 
실현된다고 가정하였는데, 먼저 기부금 지출을 통해 명성을 구축하거나 
소비자의 충성도를 높여 기업 가치를 높이는 생산물 시장 경로를 들 수 
있다. 두번째로 기부금 지출 비율이 높아질수록 자본 시장에 사회 
공헌도와 지속가능성이 높은 기업이라는 신호로 작용하여 자본 비용을 
낮추고 결과적으로 기업 가치를 높이는 자본 시장 경로이다. 
광고선전비와 ESG 평가 점수를 이용하여 두 경로에서의 기부금의 기업 
가치에 대한 효과의 식별을 시도하였지만, 가설을 지지하는 결과가 
나오지 않았다. 생산물 시장의 경우 소비자 경로의 식별에 대한 
추가적인 시도로써 B2C 기업에 대한 더미 변수를 모형에 추가하여 
이중차분 추정을 하였다. 그 결과 B2C기업의 경우 기부금 비율의 기업 
가치에 대한 양의 효과가 더 큰 것으로 드러나 생산물 시장의 소비자 
경로의 존재를 확인하였다.  
향후의 연구 과제는 다음과 같다. 기업 입장에서 광고선전비와 
기부금의 대체 관계의 존재 가능성이 포착되었는데, 기업 가치에 미치는 
영향을 극대화시키는 최적의 자원 할당에 대한 연구가 더 필요하다. 
또한 세금 인하 유인이 있는 기업들의 관측치가 너무 적어서 효과를 
제대로 포착할 수 없었던 부분을 보완해야 할 것이다. 과세표준 추정의 
오류를 완화하는 방법이나 세금 유인이 있을 만한 기업을 구분하는 조금 
더 관대한 기준을 고민해볼 것이다. 전경련 회원사의 경우 기부금 
비율이 기업 가치에 대해 음의 영향을 가졌던 부분도 추가적인 고민이 
필요하다. 일부 소비자들에게 전경련 회원사의 기부금에 대해 좋지 않은 
인식이 자리잡아 오히려 사회 공헌 활동을 할수록 기업에 대한 이미지가 
나빠지는 경우도 생각해볼 수 있고, 광고선전비와 기부금의 관계를 
생각해볼 때 이미 충분한 광고선전비를 지출하고 있어서 기부금에 의해 
추가적으로 기업 가치가 증가할 부분이 없는 것일수도 있다. 더불어 
자본 시장의 투자자에 의한 기업의 사회 공헌 활동이 기업 가치에 
미치는 영향을 제대로 식별해내지 못한 부분에 대해서는, 사회 책임 
투자(SRI)의 규모가 크고 역사가 오래된 영국의 자료를 통해 실증 
분석을 시도해보는 것이 의미가 있을 것이다. 이론적 측면에서는 본 
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연구의 실증 분석 가설의 바탕이 된 도구적 이해 관계자 이론을 기업이 
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 This study conducted literature studies and empirical studies on the 
relationship between corporate social contribution activities and 
corporate value. 
 Literature study was divided into theoretical literature review and 
empirical literature review. Through the theoretical literature 
research, it is possible to systematically summarize the existing 
theories that explain the relationship between corporate social 
contribution activities and the economic performance of the 
corporation, and build up the theoretical basis for future empirical 
studies. 
 Among them, stakeholder theory was the main theory that could 
explain the social performance and economic performance of 
corporations. Based on the Instrumental Stakeholder Theory, the 
empirical analysis part of this study shows that firms can acquire 
competitive advantage and enhance their own value by strategically 
approaching the relationship with stakeholders. 
 On the other hand, theoretical literature using economic models was 
relatively not advanced compared with the rich research and 
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development of stakeholder theory. The study of economic models 
that include social contribution activities in corporate decision-
making models aiming at profit maximization, with the possibility that 
corporate profits maximization and social contribution activities may 
not conflict, will become the future topic. 
 55 domestic and international empirical studies were classified 
according to the age, hypotheses, used data and methodology of each 
research and systematically summarized. In this way, more than half 
of the studies have identified the positive relationship between the 
social performance and the economic performance of the company 
and confirmed that the trend became stronger over time. This can be 
interpreted as the fact that the company sought the optimal level of 
social performance that contributes to the economic performance of 
the company while building a history of social contribution activities 
that began in the 1970s. 
 Following the literature review, we carried out an empirical analysis 
study using a sample of Korean listed companies from 2011 to 2016. 
In the empirical analysis, the effect of corporate social contribution 
level on corporate value is estimated from the perspective that 
corporate social contribution activities are executed under the 
incentive of profit maximization. The donation was used as a proxy 
to measure the level of corporate social contribution. The valuation 
of corporate value was based on valuation of stocks in capital market. 
In this process, various sub - sample analyzes such as FKI member 
companies, large corporations, and tax incentive companies were 
analyzed to analyze the effects of donations on corporate value. 
These studies estimated the positive effect of corporate donation 
expenditure on corporate value and the results were robust. 
 On the other hand, the effect of donations on corporate value is 
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assumed to be realized through two pathways. First, it can be said 
that product market is a path of establishing reputation through 
donation expenditure or raising loyalty of the consumer to increase 
enterprise value. Second, as the ratio of donation expenditures 
increases, it is a capital market path that lowers capital costs and 
ultimately boosts corporate value by acting as a sign of a company 
with high social contribution and sustainability in the capital market. 
Attempts were made to identify the effect of donations on the firm 
value of the two paths using advertising costs and ESG score, but no 
results were supported. In the case of the product market, the 
difference-in-difference estimation was performed by adding the 
dummy variable of the B2C firm as an additional attempt to identify 
the consumer path. As a result, the effect of positive value on the 
corporate value of donation ratio was found to be greater for B2C 
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